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Anotace 
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jako poslední přípravná část před samotným oceněním. V závěru práce jsou stanoveny 
náklady kapitálu, dlouhodobé tempo růstu a samotná hodnota společnosti, včetně jejího 
zhodnocení. 
Annotation 
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Brod with appraisal methods. The first step is the strategic analysis and the financial 
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Stanovení hodnoty podniku je velice sofistikovaný proces jak ze vstupních dat získat 
konečnou hodnotu společnosti. Je mnoho různých přístupů ke stanovení hodnoty, kde 
rozdíly spočívají nejen ve zvolené metodě, ale mnohdy také v samotném přístupu a zdroji 
dat. Důvodů pro vytváření stanovení hodnoty může být více, kromě jasně patrného 
prodeje, či nákupu podniku může vedení společnosti chtít znát hodnotu podniku, aby ji 
mohlo dále efektivně rozvíjet. 
Tyto informace silně ovlivňují výslednou hodnotu. Pokud by tvůrce zanedbal sběr dat, 
popřípadě by bylo společností zatajena důležitá fakta, nebyla by zjištěná hodnota 
relevantní.  
Pro zjištění hodnoty podniku budou využity základní postupy tedy strategická analýza, 




2 Cíl práce, metody a postupy zpracování 
Cílem práce je určit objektivizovanou hodnotu společnosti Vodovody a kanalizace 
Havlíčkův Brod, a.s. k  31. 12. 2012 za pomoci různých metod určených ke zjišťování 
hodnoty podniku. Důležitou a nedílnou součástí této práce bude také strategická analýza 
pro zhodnocení pozice na relevantním trhu a finanční analýza pro zhodnocení finanční 
kondice společnosti pro budoucí fungování. Finanční plán poskytuje informace o 
budoucnosti podniku a jeho vývoji. Závěrem práce je pak spojení všech těchto dílčích 
částí do samotného stanovení hodnoty s následným zhodnocením.  
Využité metody:  
- Metody strategické analýzy – cílem využití těchto metod je analýza trhu, na 
kterém společnost podniká, ale také analýza samotné společnosti s cílem zjistit 
její možnou budoucnost. SLEPTE, Porterův model pěti sil a analýza vnitřního 
prostředí společnosti 
- Metody finanční analýzy – cílem je zhodnocení finančního zdraví podniku, ale 
také odhad zda je daný stav udržitelný do budoucna. Za pomoci absolutní a 
poměrové analýzy 
- Metody finančního plánování – se snaží na základě předchozích analýz určit 
budoucí vývoj společnosti, konkrétně se jedná o metodu podílu na tržbách a metod 
doby obratu.  
- Metody stanovení hodnoty podniku – samotné metody stanovení hodnoty jsou 





3 Teoretická východiska práce: přístupy k určování hodnoty 
podniku  
Význam stanovení hodnoty může být různý podle zadavatele, místa a účelu zjišťování 
hodnoty. Z pohledu této práce je důležité ocenění pro podnikové finance, kde je jasná 
snaha o maximalizaci hodnoty společnosti, při propojení finančního řízení, podnikové 
strategie a hodnoty firmy.1  
Před samotným postupem ocenění je třeba vymezit co, je vlastně podnikem a další 
teoretické základy, bez kterých by bylo samotné ocenění velice komplikované.  
3.1 Podnik jako předmět ocenění 
Před samotným stanovením hodnoty je vhodné definovat jeho hlavní složku a to podnik. 
Jak je definován, ale je také důležité určit další nutné faktory mající vliv na výsledné 
ocenění. Je nutné zohlednit změnu zákonů vztahujících se k této problematice. Od 1. 1. 
2014, kdy vešel v platnost nový zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích (dále 
jen zákon o obchodních korporacích), také zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník, který 
nahradil staré znění Zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník (dále jen obchodní 
zákoník).  
3.1.1 Definice podniku  
Vzhledem ke změnám vyplývajícím z platnosti nových zákonných předpisů bude 
následující kapitola rozdělena na dvě části. 
Znění k datu ocenění (31. 12. 2012) 
Podnik je definován v obchodním zákoníku v §5 odstavec (1): 
                                                 
1 Damodaran, A. Investment valuation tools and techniques for determining the value of any assets, s.  6-8 
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„Podnikem se pro účely tohoto zákona rozumí soubor hmotných, jakož i osobních a 
nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové hodnoty, 
které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem ke své povaze mají 
tomuto účelu sloužit.“2 
Druhý odstavec tohoto paragrafu pak říká, že podnik je věcí hromadnou. Nelze tedy brát 
podnik jako soubor jednotlivých položek evidence, ale jako funkční celek, který vytváří 
spojením těchto položek synergický efekt. Nutné je si také uvědomit, že nedílnou součástí 
podnikání jsou závazky, které nejsou v této definici explicitně určeny3 
Změny legislativy k 1. 1. 2014 
V rámci nového znění zákonů se změnilo zařazení jednotlivých paragrafů daných zákonů. 
Tuto problematiku silně ovlivnila platnost zákona č. 89/2012 Sb., občanský zákoník, také 
označovaného jako „nový“ občanský zákoník. Definice podniku se přesunula, právě sem, 
do § 502 
„Obchodní závod (dále jen "závod") je organizovaný soubor jmění, který podnikatel 
vytvořil a který z jeho vůle slouží k provozování jeho činnosti. Má se za to, že závod tvoří 
vše, co zpravidla slouží k jeho provozu.“4 
S touto definicí také souvisí věc hromadná, která je definována v § 501 
„Soubor jednotlivých věcí náležejících téže osobě, považovaný za jeden předmět a jako 
takový nesoucí společné označení, pokládá se za celek a tvoří hromadnou věc.“5 
Tato definice dá se říci, zpřesňuje § 502, tedy soubor jmění je myšlen jako věc hromadná. 
Zákon o obchodních korporacích, který nahradil obchodní zákoník, se pak zabývá již 
pouze samotnými společnostmi a jejich definicemi v právním rámci.  
Z toho vyplývá, že z hlediska stanovení hodnoty podniku nedošlo k zásadní změně, vyjma 
změny terminologie. Tedy místo označení podnik je nově stanoven termín obchodní 
                                                 
2 Zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník 
3 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 15-16 
4 Zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník 
5 Zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník 
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závod. Pro účely této práce bude využíváno termínu podnik z důvodu dodržení časové 
sounáležitosti s datem ocenění.  
3.1.2 Kategorie hodnoty podniku 
Obdobně jako je tomu i v dalších finančních oborech rozlišujeme dva základní druhy 
hodnot podniku:6 
- Hodnotu Brutto – je hodnotou, která nám představuje celkovou hodnotu podniku 
a to jak pro vlastníky, ale i pro věřitele. 
- Hodnotu netto – je stanovení hodnoty na úrovni vlastníků. Jedná se tedy o ocenění 
vlastního kapitálu, kde však nemusí platit stejná definice vlastního kapitálu, která 
je známa z účetnictví. 
Opět se zde objevuje problém v nepřesné definici v současné zákonné úpravě. Dříve byly 
oba tyto termíny určitým způsobem definovány v obchodním zákoníku a to v §6. 
V současné zákonné úpravě je již tato definice vypuštěna.  
Jak uvádí Mařík, existují čtyři hlavní kategorie hodnoty podniku, které se liší zejména 
účelem stanovení hodnoty7: 
1. Tržní hodnota – definice tržní hodnoty: „Tržní hodnota je odhadnutá částka, za 
kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění mezi ochotným kupujícím a 
ochotným prodávajícím při transakci mezi samostatnými a nezávislými partnery 
po náležitém marketingu ve kterém by obě strany jednaly informovaně, rozumně 
a bez nátlaku“ definuje tento pojem velice přesně, velice obdobnou definici 
nalezneme také v rámci mezinárodních účetních standardů8. 
2. Subjektivní (investiční) hodnota – jedná se o hodnotu, která je určena hlavně 
podle subjektivního hodnocení jednotlivých parametrů podle investora 
                                                 
6 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 16 
7 tamtéž, s. 21-32 
8 KRUPOVÁ, Lenka. IFRS: mezinárodní standardy účetního výkaznictví 17 
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3. Objektivizovaná hodnota – vychází z německých oceňovacích standardů. Je to 
přezkoumatelná výnosová hodnota, která je stanovena za předpokladu 
pokračování podniku při nezměněném stavu a reálných očekáváních. 
4. Kolínská škola – vychází z předpokladu, že ocenění má být modifikováno podle 
účelu pro jaký je sestaveno a ne podle závislosti na jednotlivých podmětech. Takto 
stanovené funkce (funkci poradenskou, funkci rozhodčí, funkci argumentační, 
funkci komunikační, funkci daňovou). Hlavním cílem je pak poskytnout 
informaci jakou maximální, popřípadě minimální hodnotě, kterou by měl 
kupující, popřípadě prodávající přijmout, aby na dané transakci neprodělal. 
3.1.3 Přehled metod pro stanovení hodnoty podniku 
Pro samotný výběr metody je důležité nejprve si uvědomit jaký má toto ocenění účel a 
podle toho vybírat konkrétní metodu. Je také velice důležité provádět ocenění pomocí 
více než jedné metody a jejich následnou syntézou získat výsledné ocenění. Rozlišujeme 
následující metody9: 
- Výnosové metody – jedná se o metody, které stanovují hodnotu podniku na 
základě jeho výnosů.  
- Tržní metody – vycházejí z principu, že podnik je běžně obchodován a jsou známy 
jiné transakce, na jejichž základě je stanovena cena. 
- Ocenění na základě majetku – jedná se o podrobnou analýzu majetku, na jejímž 
základě je stanovena hodnota společnosti.  
3.2 Strategická analýza 
Jedná se o klíčovou součást stanovení hodnoty podniku. Cílem je vymezit jeho výnosový 
potenciál. Tento potenciál je závislý na vnějším, ale také na vnitřním prostředí 
společnosti. Vnější potenciál lze označit za příležitosti a hrozby pro společnost, naopak 
vnitřní potenciál představuje souhrn silných a slabých stránek společnosti. Můžeme tedy 
říci, že výsledkem strategické analýzy je SWOT analýza, která shrnuje dílčí analýzy. 
                                                 
9 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 37 
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Účelem strategické analýzy není zvětšit rozsah ocenění, aby vypadalo odborněji. Hlavním 
cílem je zodpovězení třech základních otázek10: 
1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska  
2. Jaký je vývoj trhu, konkurence a především jaký vývoj podnikových tržeb lze 
v souvislosti s odpověďmi na první otázku čekat 
3. Jaká rizika jsou s podnikem spojena, tedy co může ohrozit společnost do 
budoucna 
Postup strategické analýzy je doporučován11: 
1.  Relevantní trh, jeho analýzy a prognóza (analýza vnějšího potenciálu) 
2.  Analýza konkurence a vnitřního potenciálu společnosti 
3.  Prognóza tržeb oceňovaného podniku (tento krok je výsledkem předchozích dvou 
kroků) 
 
Schéma 1: Odvození prognózy tržeb12 
                                                 
10 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s.57 
11 tamtéž, s. 58 
12 tamtéž, s. 94 
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Schéma 1ukazuje, jaké jsou vlivy na podnik, tedy že je třeba důsledně analyzovat samotný 
podnik, ale také jeho okolí. Pro jednotlivé složky dle Schéma 2 je vhodné použít různé 
analýzy. Pro analýzu makrookolí, tedy národního hospodářství, je vhodná analýza 
SLEPTE, popřípadě její zjednodušené obdoby. Pro analýzu mikrookolí, tedy oboru a 
přímého okolí společnosti je možno využít Porterův model pěti sil. Dle Magretty13 působí 
těchto pět základních sil v každém odvětví. Mnohdy jsou zařazovány i další faktory jako 
například vládní regulace, technologie, popřípadě „šestá“ síla komplementy. Pro analýzu 
samotného podniku, která je také velice důležitá, je možno využít například analýzu 7S, 
jejímž cílem je prozkoumat společnost a její vnitřní prostředí. Tento výčet metod je 
nástinem, a nelze tedy k němu přistupovat dogmaticky, ale individuálně podle podniku a 
oboru v jakém působí, je tedy možné využít Schéma 2, které může sloužit jako přibližná 
předloha na co se zaměřit v těchto analýzách. Následně po zpracování jednotlivých částí 
strategické analýzy je vhodné spojit tyto části do SWOT analýzy jak se shodují 
Dedouchová14 a Sedláčková15. 
                                                 
13 MAGRETTA, Joan. Michael Porter jasně a srozumitelně: o konkurenci a strategii, s. 56-57 
14 DEDOUCHOVÁ, Marcela. Strategie podniku, s. 50 




Schéma 2: Okolí podniku16 
3.3 Analýza finančního zdraví podniku 
„Finanční zdraví podniku závisí na jeho výkonnosti a finanční pozici. Vyjadřuje míru 
odolnosti financí podniku vůči externím a interním provozním rizikům za dané finanční 
situace. Pokud podnik nejeví příznaky hrozící finanční tísně, lze se domnívat, že 
v dohledné budoucnosti nedojde k úpadku pro platební neschopnost.“17  
Po zjištění situace společnosti na trhu je nutné zhodnotit její finanční zdraví, abychom 
neurčovali zbytečně hodnotu podniku, jehož finance jasně ukazují mizivou budoucnost, 
a tedy do několika let by podnik pravděpodobně ukončil svou činnost. Finanční analýza 
by měla splnit dvě základní funkce a to prověřit finanční zdraví společnosti a vytvořit 
základ pro finanční plán, který je stěžejní pro výnosové metody oceňování.  
                                                 
16 DEDOUCHOVÁ, M. Strategie podniku, s. 16 
17 GRÜNWALD, Rolf. Finanční analýza a plánování podniku, s. 23 
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Rozhodně platí, že pro účely oceňování podniku nepostačí pouze vypočítání několika 
poměrových ukazatelů, ale je nutné jít do hloubky a prozkoumat účetní výkazy 
společnosti podrobně.  
Cílem tohoto zkoumání je doplnit dosavadní názor na společnost a její budoucnost, které 
vycházely ze strategické analýzy, ale také doplnění podkladů pro stanovení rizika 
společnosti.  
Vlastní finanční analýza se skládá z18: 
1. Prověření úplnosti a správnosti vstupních údajů – většinou se stačí spolehnout na 
závěry auditora, který již tyto výkazy prověřil. 
2. Sestavení analýzy základních účetních výkazů – jedná se o analýzu již zmíněných 
účetních výkazů, tedy absolutní analýzu. 
3. Výpočet a vyhodnocení poměrových ukazatelů – cílem těchto ukazatelů je 
zhodnotit a zároveň potvrdit informace sesbírané v předchozím části. 
4. Zpracování souhrnného hodnocení dosažených poznatků – jedná se tedy o syntézu 
zjištěného. 
3.4 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
Důvodem pro toto rozdělení je hlavně skutečnost, že většina firem vlastní více majetku 
než potřebuje pro naplňování své hlavní ekonomické aktivity. Velice významným 
faktorem je také různá rizikovost jednotlivých činností, které podnik vykonává. Důvody 
pro toto rozčlenění jsou:19 
-  Část majetku nemusí být využívána, popřípadě nenese žádný ekonomický zisk. 
V takovém případě výnosové metody mohou tento majetek ocenit špatně a tedy 
narušit výslednou hodnotu. 
- Vyčlenit by se měla  aktiva, která nesouvisejí s hlavní ekonomickou činností 
společnosti, i za předpokladu, že přinášejí zisk. Tento zisk nemusí kopírovat vývoj 
příjmů z hlavní činnosti podniku, a tedy mohl by narušit konečnou hodnotu.  
                                                 
18 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 97 
19 tamtéž, s. 119 
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- Posledním důvodem je skutečnost, že hodnota neprovozního majetku se stanovuje 
jinými metodami, než je tomu u provozně nutného majetku 
Nejčastější provozně nepotřebná aktiva jsou:20 
- Krátkodobý finanční majetek – nejčastěji jsou to u nás krátkodobé cenné papíry, 
které bývají v zahraničí často pořizovány jako forma rezervy. Další možností 
může být příliš vysoká likvidita. 
- Dlouhodobý finanční majetek – je důležité rozhodnout, zda jsou vlastněné cenné 
papíry určeny k uložení prostředků, tedy investicím. Pak bychom je musely 
vyloučit, nebo naopak se jedná o cenný papír, jehož prostřednictvím se společnost 
snaží zvýšit svůj tržní podíl tedy horizontální, případně vertikální rozšíření 
společnosti.  
- Ostatní provozně nepotřebná aktiva – tento majetek je významnější ve většině 
českých firem. Jedná se konkrétně o nemovitosti pronajímané mimo hlavní 
ekonomickou činnost společnosti, dále také o pohledávky nesouvisející s hlavní 
činností, majetek provozně málo využívaný, kterým jsou zásoby, nedobytné 
pohledávky vedené v účetnictví a poslední, ale velice častou položkou je majetek, 
který drží společnost v nadbytečné míře. Mohou to být jak výrobní kapacity 
(budovy, stroje,….), ale také zásoby. 
3.4.1 Provozně nutný investovaný kapitál 
Cílem této veličiny je zjistit kolik společnost v minulých letech investovala do provozně 
nutného majetku. Tento krok je velice důležitý pro následné kroky samotného oceňování.  
Tento propočet vychází ze dvou směrů úprav rozvahy:21 
- Vyřazení aktiv, která nejsou provozně potřebná 
-  Oběžná aktiva jsou snížena o závazky, u kterých nejsme schopni explicitně určit 
jejich cenu, tedy úrok (nejčastěji závazky vůči dodavatelům, zaměstnancům,…), 
součástí jsou pak také ostatní aktiva i pasiva 
                                                 
20 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 120-122 
21 tamtéž, s. 122-123 
22 
 
3.4.2 Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Tato položka vychází z účetního chápání výsledku hospodaření, ale upravuje jej do 
takové podoby, aby odpovídal dosaženým výsledkům z provozně nutného majetku. Je 
tedy nutné jej snížit o zisky, případně navýšit o ztráty z provozně nepotřebného majetku. 
Další úpravy jsou spojeny s položkami, které nejsou běžnou, či lépe řečeno pravidelně se 
opakující složkou výsledku hospodaření. Jedná se konkrétně o tržby a zůstatkovou cenu 
prodaného dlouhodobé majetku a materiálu a odpisy majetku, které neslouží k hlavní 
ekonomické činnosti. Nutnou úpravou je také započtení položek finančních výnosů a 
nákladů, které souvisejí s hlavní činností společnosti. 22 
 Provozní výsledek hospodaření (z výkazu zisků a ztrát) 
- Provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ Provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ Výnosy z finančních investic a výnosové úroky, pokud plynou z provozně nutného majetku 
- Finanční náklady související s provozně potřebným majetkem 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Tabulka 1: Výpočet Korigovaného provozního výsledku hospodaření23 
                                                 
22 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 123 
23 tamtéž, s. 174 
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3.5 Generátory hodnoty 
Tento pojem se začal objevovat v USA v souvislosti s pojmem Shareholders, tedy 
hodnota pro akcionáře. Jedná se o několik základních podnikohospodářských veličin, 
které určují hodnotu podniku. Pro snazší pochopení slouží následující obrázek.  
 
Schéma 3: Generátory hodnoty24 
Na Schéma 3 jsou jasně vidět jednotlivé generátory hodnoty, kterými jsou tržby a jejich 
růst s ohledem na předpoklad pokračování podniku, marže provozního zisku pro určování 
nákladů společnosti, investice do pracovního kapitálu. Kvůli prognóze součástí čistého 
pracovního kapitálu, investice do dlouhodobého majetku, tak aby bylo možno 
předpokládat vývoj majetku společnosti, diskontní míra a způsob financování pro určení 
diskontní míry. 
Cílem generátorů hodnoty je na základě analýzy minulosti lépe a přesněji odhadnout 
budoucí vývoj dané společnosti. Jedná se tedy o jednu z klíčových součástí celého 
stanovení hodnoty podniku.  
                                                 




Jedná se o klíčovou projekci, na které stojí celé ocenění. Tato projekce do budoucna 
vychází ze strategické analýzy, ale nejedná se o pevný bod, který není možné změnit. 
Důvodem změny mohou být například korekce v důsledku nedostačující výrobní 
kapacity.25  
Provozní zisková marže 
𝑃𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑧𝑖𝑠𝑘𝑜𝑣á 𝑚𝑎𝑟ž𝑒 =
𝐾𝑜𝑟𝑖𝑔𝑜𝑣𝑎𝑛ý 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑣ý𝑠𝑙𝑒𝑑𝑒𝑘 ℎ𝑜𝑠𝑝𝑜𝑑𝑎ř𝑒𝑛í 𝑝ř𝑒𝑑 𝑑𝑎𝑛ě𝑚𝑖
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
Rovnice 1:Výpočet provozní zisková marže26 
Nestačí provézt prognózu do budoucna pouze mechanickým porovnáním odhadnutých 
výnosů a nákladů. Je důležité tedy zpracovat dvě různé prognózy a to prognózu shora a 
zdola a obě je sladit mezi sebou.27 
Prognóza shora – jedná se o snazší způsob výpočtu budoucnosti a to na základě vývoje 
marže v minulých letech a zdůvodněného vývoje v budoucnu. 
Prognóza zdola – se skládá z několika základních kroků: 
-  Prognóza hlavních provozních nákladových položek, které se porovnávají 
k tržbám podniku. 
-  Doplnění méně významných nákladových položek, případně i výnosů 
-  Dopočítání provozního korigovaného výsledku hospodaření 
- Z toho poté dopočítání ziskové marže 
Tyto dvě prognózy se s největší pravděpodobností na počátku budou lišit a je tedy potřeba 
je sladit, aby poskytovaly obdobné a zdůvodněné výsledky. 28 
                                                 
25 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 127-128 
26 tamtéž, s. 127 
27 tamtéž, s. 127 
28 tamtéž, s. 128 
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Čistý pracovní kapitál 
Tato veličina se musí také upravit, aby odpovídala zbylým generátorům hodnoty. Je třeba 
ji upravit, konkrétně se jedná o tyto dvě úpravy: 29 
-  Od oběžných aktiv se bude odečítat neúročený cizí kapitál 
- Započítat všechny veličiny vždy jen v rozsahu provozně nutném. Příkladem jsou 
peníze a jejich ekvivalenty, které jsou ve firmách velice často zastoupeny více, 
než je nezbytně nutné.  
Investice do dlouhodobého majetku 
Tento generátor hodnoty je nejobtížněji stanovitelný, protože investice společnosti se 
nevyvíjejí v čase předem daným trendem a ještě jsou mezi ně započítávány investice do 
lidského kapitálu a vědy a výzkumu, jejichž odhad je ještě komplikovanější. Je nutné 
analyzovat předchozí vývoj a s přihlédnutím k využití zdrojů zhodnotit vývoj. Plánování 
investic se provádí třemi základními metodami:30 
-  Globální přístup – Jedná se o ideální přístup, pokud společnost provádí investice 
relativně rovnoměrně v čase. Dá se tedy aplikovat převážně u velkých společností, 
které obměňují majetek postupně. Tato hodnota by měla být vypočtena za co 
nejdelší časové období do minulosti, aby bylo vidět provázání mezi investicemi a 
hospodářskými výsledky společnosti.  
- Přístup podle hlavních položek – metoda, při níž se využívá plánů společnosti, a 
na jejich základě se určují tyto investice. Jde tedy pouze o přístup vhodný pro 
několik následujících let. Je také vhodné ji kombinovat s metodou předchozí. 
- Přístup založený na odpisech – tento přístup vychází z předpokladu, že pokud jsou 
investice nižší, než odpisy podnik bude mít s největší pravděpodobností problém 
v budoucnu, při snaze o dosažení cíle podnikání. 
Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
Již zmíněné generátory hodnoty je možné využít také krom přesnějšího plánování 
budoucnosti k předběžnému odhadu hodnoty společnosti. 31 
                                                 
29 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 132-133 
30 tamtéž, s. 137-138 




𝑋𝑡−1 ∗ (1 + 𝑔) ∗ 𝑟𝑍𝑃𝑥 ∗ (1 − 𝑑) − 𝑋𝑡−1 ∗ 𝑔 ∗ (𝑘𝑊𝐶 + 𝑘𝐷𝑀𝑛)
𝑖𝑘 − 𝑔
 
Rovnice 2: Předběžné ocenění podniku pomocí generátorů hodnoty32 
Xt-1 – velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky v předchozím roce 
g – tempo růstu tržeb 
rZPx – provozní zisková marže propočtená z KVH 
d – sazba daně z KVH 
kWC – koeficient náročnosti růstu tržeb na růstu pracovního kapitálu 
kDMn – koeficient náročnosti růstu tržen na růstu dlouhodobého majetku 
ik – diskontní míra 
t – rok 
3.6 Finanční plán 
Finanční plán je stěžejní pro oceňování pomocí výnosových metod. Je nutné sestavit co 
nejpřesnější odhad budoucnosti, aby výsledná hodnota odpovídala skutečnosti. 
Z podnikového pohledu je finanční plán součástí celopodnikových plánů, které musí 
obsáhnout celý provoz společnosti. Tyto plány by měli navazovat na dlouhodobé cíle a 
strategii společnosti, jedná se především o tyto plány:33 
- Plán prodeje upravený pro odhad budoucích výnosů 
- Plán produkce pro pokrytí prodejů a toho vyplývající plán budoucích nákladů 
- Plány výrobních kapacit což je souhrn všech výdajů a nákladů na investice 
společnosti 
- Plán pracovních sil, který ukazuje osobní náklady 
- Předpokládaný výsledek hospodaření a z něj vyplývající výše zdanění 
- Plánované cash flow ovlivněné předchozími plány 
- Plánovaná rozvaha 
                                                 
32 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 147 
33 tamtéž, s. 149-150 
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Při sestavení plánu je vhodné spolupracovat s vedením společnosti, protože může 
oceňovateli poskytnout údaje, které sám nemá šanci zjistit. Je však nutné upozornit, že 
přebírání všech dat bez kontroly fakticky znehodnotí celou práci na finančním plánu. 
Z generátorů hodnoty jsou naplánované některé důležité veličiny a to tržby společnosti, 
ziskovou marži, plánovanou výši zásob, pohledávek i závazků a investice do 
dlouhodobého majetku. Dále je však třeba doplnit tento plán o34: 
- Plán financování – je složen převážně z plánovaná úvěrů dané společnosti, je také 
klíčovým plánem pro určení nákladů kapitálu. 
- Plán méně významných položek – nejedná se položky, které by zásadním 
způsobem vstupovaly do výsledného ocenění, ale pouze jej zpřesňují. Příkladem 
mohou být opakující se pohledávky, popřípadě závazky. 
- Položky nesouvisející s hlavním provozem podniku -  může se jednat o vedlejší 
činnosti společnosti, které nejsou jejím hlavním zdrojem příjmů, ale také o příjmy, 
které lze označit za nestandardní to jsou například příjmy z prodeje dlouhodobého 
majetku. 
- Plán výplaty dividend, nebo podílů na zisku -  nejedná se o položku, která by 
neměla měnit výši stanovené hodnoty, ale pouze ho učinit věrohodným. Tato 
položka plánu je však zbytečná u malých a mnoha středních společností. 
Tyto plány si nekladou za cíl sestavit dokonalý dlouhodobý plán budoucnosti v účetním 
pojetí, ale pouze ve  zjednodušené podobě, tedy seskupené položky do stěžejních položek 
výkazů.  Příloha 5 ukazuje na přehledném schématu jak finanční plán sestavit. Následují 
hlavní složky jednotlivých výkazů podle jejich důležitosti v systému plánování35 
Metody sestavení finančního plánu jsou dvě základní. Jedná se konkrétně36: 
- Metoda procentního podílu z tržeb – vychází z předpokladu, že je stabilní vývoj 
poměru mezi tržbami a dalšími veličinami. 
- Metoda úměrnosti podle vývoje tržeb – vychází z předpokladu, že se závislé 
proměnné vyvíjejí přímo úměrně podle tržeb. Využívá se při plánování 
dlouhodobého hmotného majetku a pracovního kapitálu 
                                                 
34 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 150-151 
35 tamtéž, s. 153-156 
36 GRÜNWALD, Rolf. Finanční analýza a plánování podniku, s. 244-245 
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Plánovaný výkaz zisků a ztrát lze rozdělit na několik základních částí37: 
- Hlavní činnost – do této kategorie spadají všechny pravidelné příjmy a náklady 
spojené s běžnou činností podniku 
- Náklady na cizí kapitál – jedná se o nákladové úroky, které jsou převzaty z plánu 
financování 
- Náklady a výnosy spojené s neprovozním majetkem – jedná se o položky spojené 
s prodejem dlouhodobého majetku, ale také spjaté s provozně nepotřebnými 
položkami 
- Celkový výsledek hospodaření – v této položce se nezohledňuje mimořádný 
výsledek hospodaření, protože se nedá příliš dobře predikovat 
Výkaz peněžních toků je vhodné vykazovat se znaménkem pro lepší přehlednost a 
usnadnění čtení tohoto výkazu. Jeho složky jsou pak38: 
- Peněžní tok z hlavního provozu – jedná se o běžné pohyby peněz ve firmě 
způsobené hlavní činností společnosti 
- Náklady cizího kapitálu 
- Peněžní tok z neprovozního majetku 
- Finanční činnost 
- Peněžní tok celkem 
V případě rozvahy se jedná o plánování v rámci zjednodušených výkazů. A počítáme 
v zásadě hlavní změny v jednotlivých položkách, nemá smysl propočítávat všechny 
podpoložky. Hlavně v případě když společnost takové položky ani nemá.39 
3.7 Diskontní míra 
Diskontní míra je stěžejní složka stanovení hodnoty podniku. Tato veličina silně 
ovlivňuje výslednou hodnotu podniku. Diskontní míra vlastně reprezentuje faktor času, 
ale také faktor rizika, který silně ovlivňuje jeho výši, nejčastěji se stanovuje pomocí 
WACC.40  
                                                 
37 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 153-154 
38 tamtéž, s. 154-155 
39 tamtéž, s. 155-156 
40 MAŘÍKOVÁ, P. a MAŘÍK, M. Diskontní míra pro výnosové oceňování podniku, s. 9 
29 
 
Průměrné vážené náklady kapitálu (WACC) 
Jedná se o náklady, které zohledňují náklady vlastního i cizího kapitálu, tedy jeho 
výsledkem je průměrná cena za zdroje financování pro podnik. Jak již překlad do češtiny 
naznačuje, jedná se o vážený průměr, přičemž váha je dána na rozložení kapitálu mezi 
vlastní a cizí zdroje a jsou zprůměrovány náklady na jednotlivé složky.   







Rovnice 3: Výpočet WACC41 
nCK  Úroková míra cizího kapitálu 
nVK(Z) náklady vlastního kapitálu při dané úrovni zadlužení 
d  Sazba daně platná pro oceňovaný subjekt  
VK  Tržní hodnota vlastního kapitálu 
CZ  Tržní hodnota cizího kapitálu  
K  Celková tržní hodnota kapitálu -> CK+VK=K 
3.7.1 Náklady na cizí kapitál 
Nejčastěji využívaným způsobem zjištění nákladů cizího kapitálu je vážený průměr 
všech efektivních úrokových sazeb, které společnost hradí. Zjistit tyto náklady lze 
označit za relativně snadné, protože data jsou dobře zjistitelná. Jedná se především o:42 
- Úroky 
- Disážio 
- Další výdaje 
Pro výpočet samotné efektivní míry lze využít Rovnice 4 
𝐷 = ∑





Rovnice 4: Výpočet efektivní úrokové míry43 
D – čistá částka peněz získaná výpůjčkou 
Ut – úrokové platby 
                                                 
41 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 207 
42 tamtéž, s. 212 
43 tamtéž, s. 212 
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d – sazba daně z příjmu 
St – splátka dluhu za dohodnutý časový interval 
N – počet období, kdy jsou prováděny platby dluhu 
i – hledaná úroková míra 
3.7.2 Náklady na vlastní kapitál 
 „Náklady na tento kapitál jsou dány výnosovým očekáváním příslušných investorů“ 44 
V anglosaských zemích se uchytil pro tyto účely model oceňování kapitálových aktiv 
(CAPM). Je nutné si také uvědomit zdroj dat pro jednotlivé kategorie hodnot, jakými 
jsou: 
-  Tržní hodnota – data je nutné brát z kapitálových trhů 
-  Investiční hodnota – je stanovena klientem, nebo odborně odhadnuta znalcem 
-  Objektivizovaná hodnota – měla by být podložena daty a dobře odůvodněná. 
CAPM 
Je odbornou veřejností považován za základní model, který je využíván hlavně 
v anglosaských zemích. V západní Evropě se však začíná prosazovat také. CAPM staví 
na několik předpokladech: 
- investor usiluje o maximalizaci svého majetku v daném období 
- existuje dokonalý trh 
Tyto předpoklady jsou nesplnitelné, v důsledku toho je tento model nedokonalý, ale i 
přesto je nejvíce využívaným pro účely stanovování nákladů vlastního kapitálu. Pokud 
chceme správně určit tuto hodnotu, je nutné odpovědět na tři základní otázky:45 
- Jak určit očekávanou bezrizikovou míru – pro tento účel se využívají data 
centrálních bank, popřípadě ministerstva financí dané země, kde se berou jak 
základní úrokové sazby desetiletých nebo delších dluhopisů 
- Jak velká má být očekáváná riziková prémie – V rámci jistého zjednodušení se 
využívá výpočet, v němž odečteme od očekávané výnosnosti trhu bezrizikovou 
sazbu.  
                                                 
44 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 215 
45 tamtéž, s. 218 
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- Jak stanovit výši β – výpočet beta má tři základní metody výpočtu. Historické β, 
metodu analogie a analýzu působících faktorů. Nejsnáze uchopitelná je metoda 
analogie, jejíž rovnice je vidět níže 




Rovnice 5: Výpočet zadlužené β  46 
βZ – β vlastního kapitálu u zadlužené firmy 
βN – β vlastního kapitálu při nulovém zadlužení 
d – sazba daně z příjmů 
CK – cizí kapitál 
VK – vlastní kapitál 
Mařík doporučuje využít pro výpočet CAPM pomocí následující rovnice. 
𝑛𝑉𝐾 =  𝑟𝑓 + 𝛽 ∗ 𝑅𝑃𝑇 + 𝑅𝑃𝑍 
Rovnice 6:Cýpočet nákladů vlastního kapitálu dle CAPM47 
rf – je aktuální výnosnost dlouhodobých státních dluhopisů 
RPT – riziková přirážka trhu 
RPZ – riziková přirážka země 
Stavebnicová metoda 
Další možností výpočtu nákladů vlastního kapitálu je stavebnicová metoda, která bere 
jako svůj základ bezrizikovou úrokovou míru. Tento základ je v průběhu kompletace 
navyšován o rizikové přirážky.  Nevýhodou této metody je její subjektivita při hodnocení 
jednotlivých faktorů rizika. Tato metoda se využívá převážně při stanovení hodnoty 
pomocí metody kapitalizovaných čistých výnosů48 
                                                 
46 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 224 
47 tamtéž, s. 233 
48 PODŠKUBKA, T. Analýza diskontní míry ve znaleckých posudcích, s. 41 
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3.8 Metody oceňování podniku 
Tento druh metod vychází z principu, že hodnota pro uživatele je dána sumou budoucích 
výnosů z tohoto majetku. Jejich výsledné ocenění vychází z předchozích analýz. Základní 
metody49: 
- Metoda diskontovaného peněžního toku (DCF) 
- Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
- Metoda ekonomické přidané hodnoty nová, ale rychle se rozvíjející  
- Dále také kombinované (korigované) metody 
3.8.1 Metoda diskontovaného cash flow 
Jedná se o základní metodu pro stanovení hodnoty podnik pomocí výnosových metod. 
Tato metoda se nejvíce využívá v USA a Velké Británii, ale v současné době prostupuje 
do stále většího množství zemí jako jedna ze základních metod. Důvodem tohoto postupu 
je převážně rostoucí množství investovaného kapitálu právě z těchto zemí.  
Metoda DCF má více podob jak se k jejímu výpočtu dá přistupovat. Tyto základní 
přístupy50: 
- Metoda „entity“ – ocenění celého podniku 
- Metoda „equity“ – ocenění vlastního kapitálu 
- Metoda „APV“ – upravená současná hodnota 
Pro účely této práce bude za základní považována metoda DCF entity. 
                                                 
49 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 163 
50 tamtéž, s. 165 
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Peněžní toky pro DCF 
Částečným problémem je, že standardní výkaz peněžních toků je pro účely této metody 
nevhodný. Vyplývá z toho tedy nutnost tento výkaz upravit tak aby odpovídal potřebám 
metody diskontovaného cash flow.  
1. + Korigovaný výsledek hospodaření před daní 
2. - Upravená daň z příjmů 
3. = Korigovaný provozní výsledek hospodaření po dani 
4. + Odpisy  
5. + Ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji v běžném období 
6. = Předběžný peněžní tok z provozu 
7. - Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 
8. - Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 
9. = Volný peněžní tok (FCF) 
Tabulka 2: Výpočet volného cash flow51 
Zjištěné FCF jsou tedy volné peněžní prostředky, které mohou být ze společnosti 
odčerpány, aniž by to ohrozilo její budoucnost. V případě zvolené metody DCF entity se 
tedy jedná o volné prostředky pro akcionáře, především na dividendy a pro věřitele pro 
účely splácení dluhů. 
Investice pro výpočet FCFF 
Investice uvedené v Tabulka 2, jsou uvažovány ve formě brutto investic tedy včetně všech 
investičních nákladů bez ohledu na to, zda se jedná o investice obnovovací, nebo investice 
rozšiřovací. Právě rozšiřovací část investice stane investicí netto, a obnovovací investice 
jsou považovány za odpisy. Přesnější hodnotu investic pak zjistíme z Rovnice 7, kde 
z provozně nutného investovaného kapitálu (Kt) a odpisů (Ot), zjistíme přesné hodnoty.  
𝐼𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 = 𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1 
𝐼𝑏𝑟𝑢𝑡𝑡𝑜 = 𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1 + 𝑂𝑡 
Rovnice 7: Výpočet brutto a netto investic52 
                                                 
51 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 170 
52 tamtéž, s. 175 
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Stanovení hodnoty podniku 
Za techniku propočtu se dají označit všechny změny, které se provádějí na vstupních 
datech až k cílenému výnosovému stanovení hodnoty. Tyto změny se provádějí ve dvou 
krocích, celý tento postup pak ukazuje Schéma 453 







Rovnice 8: Hodnota podniku54 
Jak již bylo zmíněno, vychází z předpokladu pokračujícího podniku, a tedy bylo by téměř 
nemožné plánovat a pak diskontovat nekonečné množství let. Je možné to vyřešit dvěma 
způsoby. Dvoufázovou metodou, nebo metodami založenými na odhadu průměrných 
temp růstu. Většinou se však využívá metoda dvoufázová.55 
Schéma 4: Postup výpočtu hodnoty metodou DCF entity56 
                                                 
53 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 177 
54 tamtéž, s. 178 
55 tamtéž, s. 178 




Tato metoda vychází z předpokladu, že budoucnost je možné rozdělit na dvě období. 
První období je oceňovateli dobře známé na základně zpracovaných plánů. Druhá část 
budoucnosti je pak pokračující hodnota. To potvrzuje také Schéma 5.57 
 










Rovnice 9: Výpočet dvoufázovou metodou59 
Kde:  T – délka první fáze v letech 
 PH – pokračující hodnota  
ik – kalkulovaná úroková míra na úrovni WACC 
Je velice důležité správně určit délku první fáze. Americká odborná veřejnost v současné 
době doporučuje plánovat až na dobu patnácti let, což je reálně neproveditelné v důsledku 
současné turbulentní doby. Naopak Česká odborná veřejnost doporučuje plány na dobu 
maximálně šesti let.60 
Pokračující hodnota s diskontovanými peněžními příjmy 
Nejsnazší možností kdy nemusíme zvažovat různé metody je plán na padesát let. To je, 
ale velice nepravděpodobné, kdy postupným diskontováním příjmů by se staly 
                                                 
57 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 178 
58 tamtéž, s. 178 
59 tamtéž, s. 178 
60 tamtéž, s. 179 
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zanedbatelnými. Pokud však není k dispozici dlouhodobý plán v obdobné délce, je nutné 
využít jiné způsoby stanovení pokračující hodnoty: 
Gordonův vzorec 
Běžné plány jsou na dobu tří až pěti let. Pokud pro druhou fázi předpokládáme stabilní 
růst, je možné využít právě Gordonův vzorec, který se běžně využívá pro oceňování akcií 






Rovnice 10: Výpočet pokračující hodnoty Gordonovým vzorcem62 
Vzorec založený na faktorech tvorby hodnoty (parametrický vzorec) 
Druhou, a doporučenou, možností výpočtu pokračující hodnoty je parametrický vzorec, 
který vychází ze dvou generátorů hodnoty: 63 
- tempa růstu KPVH 
- očekávané rentability čistých investic (rI).  
Rentabilita investice je odvozena v návaznosti na rentabilitu investovaného kapitálu. Je 
také velice důležité, aby tato rentabilita překročila náklady kapitálu.  
𝑟𝐾 =
𝐾𝑜𝑟𝑖𝑔𝑜𝑣𝑎𝑛ý 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑝𝑜 𝑢𝑝𝑟𝑎𝑣𝑒𝑛ý𝑐ℎ 𝑑𝑎𝑛í𝑐ℎ





Rovnice 11: Vzorec pro výpočet rentability investovaného kapitálu64 
Výpočet samotné rentability investic 
𝑟𝐼 =
𝑃ří𝑟ů𝑠𝑡𝑒𝑘 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛íℎ𝑜 𝑧𝑖𝑠𝑘𝑢 𝑝𝑜 𝑑𝑎𝑛í𝑐ℎ





Rovnice 12:Vzorec pro výpočet rentability čistých investic65 
                                                 
61 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 183 
62 tamtéž, s. 183 
63 tamtéž, s. 186 
64 tamtéž, s. 186 
65 tamtéž, s. 186 
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Na závěr pak samotný parametrický vzorec pro výpočet pokračující hodnoty.  
𝑃𝑜𝑘𝑟𝑎č𝑢𝑗í𝑐í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 =






Rovnice 13:Výpočet pokračující hodnoty pomocí parametrického vzorce66 
3.8.2 Metoda substanční hodnoty 
Cílem této metody je stanovit hodnotu podniku, která by odpovídala vynaloženým 
prostředkům, jako by se investor snažil vybudovat ten stejný podnik do současného stavu 
v jaký je v čase ocenění. Je také potřeba tuto hodnotu upravit o případné opotřebení 
majetku, které silně ovlivňuje konečnou cenu. Ve většině případů není možné určit 
všechny náklady spojené se znovuvybudování. Pak se hovoří o neúplné substanční 
hodnotě. V případě, že jsou známy všechny náklady, jedná se o úplnou substanční 
hodnotu. Je nutné také oddělit provozně nepotřebný majetek, který nemá smysl oceňovat 
v této výši, ale v hodnotě likvidační.67 
Metoda střední hodnoty (Schmalebachova metoda) 
Jedná se o takzvanou kombinovanou výnosovou metodu, která je oblíbená u praktiků a 
její výpočet je velice jednoduchý jak ukazuje Rovnice 14. Kde V představuje hodnotu 
vypočtenou pomocí výnosových metod a S představuje substanční hodnotu založenou na 
reprodukčních nákladech a x1 a x2 představují váhy podle důležitosti dané složky. 
𝐻 =
𝑥1 ∗ 𝑉 + 𝑥2 ∗ 𝑆
𝑥1+𝑥2
 
Rovnice 14: Výpočet metody střední hodnoty 
  
                                                 
66 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku pro pokročilé: Hlubší pohled na vybrané problémy, s. 226 
67 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 324-326 
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4 Charakteristika společnosti Vodovody a kanalizace 
Havlíčkův Brod 
Společnost jejíž hodnota je zjišťována se jmenuje Vodovody a kanalizace Havlíčkův 
Brod, a. s. (dále VAK HB), která se zabývá prodejem pitné vody a svodem kanalizace. 
Své služby poskytuje jak domácnostem v rámci území, kde vlastní potrubí, a to převážně 
v rámci okresu Havlíčkův Brod. Dále také společnost prodává část své produkce do 
okolních sítí. Takovéto vodě se pak říká voda předaná. Prodej vody tvoří téměř dvacet 
procent celkového množství výnosů společnosti tento poměr je dlouhodobě stabilní. 
Dlouhodobá strategie společnosti je definována takto: 
„Základní podnikatelskou strategii, založenou na solidaritě jednotné ceny vody, 
spolufinancování investic, rozšiřování našeho infrastrukturního a provozního majetku, 
zlepšování služeb našim odběratelům a efektivním a měřitelném zvyšování přidané 
hodnoty našim akcionářům.“68 
Akcionáři společnosti jsou, jak je patrné z Tabulka 3, municipality napojené na 
infrastrukturní síť této společnosti. Tento výčet není konečný, jedná se pouze o 
nejvýznamnější akcionáře 
Akcie na jméno s podílem na základním kapitálu větší než 3 % ks % 
Město Havlíčkův Brod 296 886 33,969 
Město Chotěboř 97 040 11,103 
Město Ledeč nad Sázavou 88 658 10,144 
Město Světlá nad Sázavou 70 035 8,013 
Město Golčův Jeníkov 60 578 6,931 
Město Ždírec nad Doubravou 51 426 5,884 
Město Přibyslav 45 056 5,155 
Tabulka 3: Nejvýznamnější podíly ve společnosti69 
Podnik může podnikat ve více oborech, což potvrzuje Příloha 9, kde je vidět soupis všech 
živnostenských oprávnění společnosti. Při bližší pohledu je jasné, že ne všechna jsou 
využívána. 
                                                 
68 Výroční zpráva 2012 
69 Výroční zpráva 2012 
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VAK HB má tyto vlastnické podíly v dalších společnostech70: 
- Vodovody a kanalizace Chrudim a.s. – vodohospodářská společnost, která vlastní 
vodárenskou infrastrukturu na území bývalého okresu Chrudim 
- Kapka s.r.o. Kutná Hora – společnost, která se zabývá prodejem, opravami, ověřováním 
vodoměrů a poradenskou činností. Je autorizována Úřadem pro technickou normalizaci, 
metrologii a státní zkušebnictví jako autorizované metrologické středisko pro ověřování 
stanovených měřidel v oboru vodárenství 
- Vysočina voda s.r.o. Havlíčkův Brod – dceřiná společnost, založená za účelem 
provozování vodohospodářské činnosti mimo vlastní trh. 
Společnost  Majetkový podíl Poznámka  
Vodovody a kanalizace Chrudim a.s.  0,168 %  akcionář 
Kapka s.r.o. Kutná Hora  0,54 % společník 
Vysočina Voda s.r.o. Havlíčkův Brod  100,00 % společník 
Tabulka 4: Majetkové podíly společnosti 
Organizační struktura 
Organizační struktura společnosti je velice jednoduchá. Dělí na dvě základní složky: 
- Útvar ředitele 
- Odborné útvary - útvar výrobně-technického náměstka 
útvar ekonomického náměstka 
Vnitřní dělení společnosti je pak podle územní příslušnosti v případě vodovodů a další 
činnosti jsou děleny dle specializací, jak ukazuje Příloha 11.  
4.1 Strategická analýza VAK HB 
Cílem strategické analýzy je zhodnotit stav v jakém se nachází relevantní trh 
oceňovaného podniku, ale také situaci v odvětví. Důležité je, aby analýza byla pokud 
možno maximálně komplexní a obsáhla všechny faktory ovlivňující výsledky v daném 
odvětví národního hospodářství. Za tímto účelem je třeba vytvořit analýzu mikroprostředí 
a makroprostředí. Jednotlivé činnosti VAK HB je možné popsat pomocí kategorizace  
CZ-NACE a to konkrétně 36.00 shromažďování, úprava a rozvod vody, 37.00 činností 
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související s odpadními vodami, 42 inženýrské stavitelství a 71.2 technické zkoušky a 
analýzy71. Hlavními činnostmi společnosti jsou pak činnosti 36.00 a 37.00, které tvoří 
zisk společnosti, zbylé činnosti, jsou pouze doplňkové pro lepší vykonávání vlastí 
činnosti. Při důsledném dodržení postupů uznávaných odbornou veřejností by měly být 
všechny tyto činnosti oceněny zvlášť. V tomto případě je to však takřka nemožné 
z důvodu silného propojení obou činností. Hlavním důvodem je, že potrubní 
infrastruktura je vedena vedle sebe a tedy se dá považovat za jednu činnost.  
4.1.1 Analýza makroprostředí 
Jedná se o analýzu, jejímž cílem je zhodnotit situaci v národní ekonomice. Tato analýza 
má za cíl ukázat, zda je daná ekonomika schopna poskytnout podmínky pro podnikání, 
nebo je zde podnikání silně rizikové. Základní ukazatele, jejichž vývoj je pro společnost 
důležitý. Protože společnost poskytuje své služby jak domácnostem, tak i dalším 
podnikům, je pro ni důležitý vývoj počtu obyvatel, ale i vývoj HDP. Úrokové sazby je 
třeba zmínit hlavně proto, že společnost může v budoucnu potřebovat úvěr v důsledku 
mimořádných situací. Inflace a nezaměstnanost je také velice důležitá protože může silně 
ovlivnit cenovou politiku, popřípadě solventnost klientů. Politické a legislativní vlivy 
jsou velice důležité, jelikož mohou ovlivnit samotné podnikání a jeho budoucnost. 
Technologie ovlivňují tento obor velice silně, neboť se jedná o technologicky poměrně 
náročný obor podnikání a je tedy potřeba tento faktor prozkoumat.  
                                                 
71 ČSÚ: Klasifikace ekonomických činností (CZ-NACE).  
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Analýza demografických údajů 
Bezpochyby jsou pro účely tohoto podnikání důležití obyvatelé, kteří tvoří nemalou část 
zisku společnosti, a je tedy velice důležité zjistit, jakým způsobem se vyvíjí počty 
obyvatel celého státu, ale hlavně dané lokality, kde podnik podniká. Jak ukazuje Tabulka 
5, počet obyvatel ČR v čase mírně roste, ale množství obyvatel ve vlastním regionu je 
pak stagnující a nedá se říci, že by se jednalo o přímou hrozbu pro společnost. Podle 
dlouhodobé prognózy ČSÚ, který odhaduje počet obyvatel v roce 2050 v rozmezí od 8 
milionů do 10,8 milionů obyvatel72. Nedá se ale říci, že by společnost tento vývoj výrazně 
ohrozil, protože lidé budou vodu potřebovat stále a to stejné platí také o odpadní vodě, 
kterou společnost odvádí.    
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
ČR (v tis.) 10 207 10 234 10 267 10 323 10 430 10 491 10 517 10 497 10 509 
Havl. Brod 94 777 94 919 94 925 95 618 96 079 95 833 95 679 95 091 95 053 
Podíl na celku 0,929 0,927 0,925 0,926 0,921 0,913 0,910 0,906 0,904 
Tabulka 5:Porovnání počtu obyvatel obce Havlíčkův Brod73 a České republiky74 
Analýza HDP 
Tento ukazatel je považován za stěžejní ukazatel ekonomické výkonosti země, ale také 
reprezentuje schopnost jednotlivých podniků vytvářet zisk. Právě díky své 
reprezentativnosti je vhodným ukazatelem vývoje spotřeby zákazníků společnosti, jelikož 
jejími odběrateli jsou nejen domácnosti, ale také různé podniky, které mají své provozy 
právě v místě relevantního trhu společnosti. Můžeme tedy předpokládat, že se jedná o 
nejvýznamnější hodnotu podle, které můžeme posuzovat výkonnost společnosti. 
Jak ukazuje Tabulka 6, HDP se od roku 2004, kdy Česká republika vstoupila do Evropské 
unie, neustále roste, první pokles je patrný v roce 2009. Tento pokles byl způsoben 
nástupem ekonomické krize, která se rozšířila ze Spojených států amerických. Je vhodné 
si všimnout, že se ekonomika doposud nevrátila na úroveň roku 2008, tedy stále se 
vyrovnává s následky krize.  
                                                 
72 ČSÚ: Populační prognóza  
73 ČSÚ: Časové řady – okres Havlíčkův Brod  
74 ČSÚ: Česká republika v číslech 
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 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
HDP 2 929 3 116 3 353 3 663 3 848 3 759 3 791 3 823 3 830 
% změna HDP 8,97 6,38 7,59 9,25 5,07 -2,32 0,85 0,86 0,18 
Tabulka 6: Vývoj HDP České republiky75 
Ministerstvo financí ve své lednové makroekonomické predikci očekává v roce 2013 
mírný růst, tedy pokračování trendu předchozích let. V dalších letech pak ekonomika 
České republiky roste již výraznějším tempem. Výsledkem tohoto růstu jsou nepřímé 
příležitosti pro tuto společnost, v důsledku růstu spotřeby jejích zákazníků z řad firem, 
popřípadě podnikatelů, ale také z řad občanů, jimž by měly vzrůst určitým způsobem 
příjmy.  
 2013 2014 2015 2016 2017 
HDP 3855 3974 4106 4233 4393 
% změna  0,2 3,1 3,7 3,1 3,8 
Tabulka 7: Predikovaný vývoj HDP České republiky v běžných cenách76 
Analýza úrokových sazeb 
Úroky jsou v současné době pro společnost v úrovni minimální důležitosti, protože 
společnost nemá žádný běžný úvěr, který by byl úročen, pouze dotovaný úvěr od 
ČMZRB. Z dlouhodobého hlediska společnost další úvěr od ČMZRB nemusí dostat, je 
tedy nutné v dlouhodobém vývoji počítat, že společnost bude muset čerpat běžně úročený 
úvěr. Jak je patrné úrokové sazby silně kopírují stav národního hospodářství, tedy úroveň 
HDP, od roku 2009 postupně klesaly na současné extrémně nízké sazby a nedá se 
očekávat, že v současné době by centrální banka tyto sazby nějak výrazně měnila, jelikož 
se ekonomika ještě nenastartovala k výraznějšímu růstům.   
                                                 
75 ČSÚ: HDP (výrobní metodou) 
76 MFČR: Makroekonomická predikce leden 2014 
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 2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  
2T repo 2,00% 2,50% 3,50% 2,25% 1,00% 0,75% 0,75% 0,50% 
3M Pribor 2,00% 2,30% 3,10% 4,00% 2,20% 1,30% 1,20% 1,00% 
Tabulka 8: Úrokové sazby stanovené ČNB77 
Na základě dat ČNB a jejich komentáře k úrokovým sazbám měnových finančních 
institucí lze odhadovat úrokovou sazbu pro tyto úvěry v úrovni 3,08 %. 
Inflace 
Inflace je důležitá hlavně z pohledu úpravy cen za poskytované služby. Podnik musí do 
svých cen zahrnout změny způsobené inflací, aby neklesal jeho zisk a tedy nebyli 
poškozeni akcionáři společnosti. Inflaci lze označit za stabilní s výjimkou v roce 2008, 
kdy bylo patrné výrazné vybočení z tohoto stabilního trendu. Do budoucna je avizována 
snaha ČNB cílování inflace na úroveň 2 % s oscilačním pásmem 1 %, tento cíl je platný 
do doby přistoupení České republiky tedy snahou splnění maastrichtských kritérií.  
 2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  
Inflace 2,80% 1,90% 2,50% 2,80% 6,30% 1,00% 1,50% 1,90% 3,30% 
Tabulka 9: Vývoj Inflace78 
Nezaměstnanost  
Posledním makroekonomickým významným ukazatelem pro účely této práce je 
nezaměstnanost, která má dva základní vlivy na společnost. Jedná se o ovlivnění 
mzdových nákladů společnosti, ale také indukuje, zda je rostoucí hrozba neplatících 
zákazníků v důsledku problémů udržet si zaměstnání. Vývoj nezaměstnanosti je jasně 
patrný z Tabulka 10, kde je vidět, že se nezaměstnanost zvýšila v roce 2009, kdy započala 
krize. Podle prognózy MFČR nezaměstnanost mírně poklesne a bude se držet asi 
na úrovni 6 % - 7 %.79  
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Nezaměstnanost (v %) 9,5 8,9 7,7 6 6 9,2 9,6 8,6 9,3 
Tabulka 10: Vývoj nezaměstnanosti80 
                                                 
77 ČNB: Aktuální prognóza  
78 ČSÚ: Česká republika od roku 1989 v číslech  
79 MFČR: Makroekonomická predikce leden 2014 
80 ČSÚ: Česká republika od roku 1989 v číslech 
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Politické a legislativní faktory 
Politické faktory 
Vlastníci akcií této společnosti jsou municipality a společnost má snahu tento trend 
udržet. Jedná se zde tedy o silné vlivy právě municipálních politiků na společnost. Do 
současné doby se tato společnost nestala cílem politického populismu, tedy snahy politiků 
získat politické body a dá se předpokládat, že tomu tak zůstane. Tyto změny mají 
nejvýraznější vliv na daňové zákony.  
Legislativní faktory 
Legislativa tohoto odvětví je relativně stabilní a neočekávají se výrazné změny, které by 
tuto stabilitu poškozovali. Jediným nejistým faktorem jsou pak daňové zákony, které jsou 
měněny často, převážně v souvislosti se změnami vládnoucích stran, a tedy v současnosti 
se tedy jejich změny také očekávají.  
Bylo rozhodnuto, že regulace tohoto oboru je nedostatečná a rozhodli se navrhnout její 
zvýšení, v současnosti tento návrh čeká na projednání na vládě, přestože dle vyjádření 
Sdružení oboru vodovodů a kanalizací (SOVAK), je tato regulace dostatečná. Je také 
důležitým faktem, že 85% vodovodní infrastruktury vlastní municipality a ty tímto 
přístupem ztratí možnost ovlivňovat ceny.81 SOVAK se dále ve svém stanovisku 
vyjadřuje, že je sice v tomto návrhu stanoveno kdo bude kontrolovat, ale už ne jak a co. 
82 Závěrem je tedy ještě vhodné říci, že tento návrh je sice připraven pro schvalovací 
řízení, ale není přímé riziko, že by v nejbližších letech mohl ohrozit tento trh. 
                                                 
81 iDNES.cz: Vodárny se brání chystané regulaci. Lidem zdraží vodu, varují 
82 SOVAK: Stanovisko Sdružení oboru vodovodů a kanalizací České republiky (SOVAK ČR) k materiálu 




Tento obor podnikání je poměrně technologicky náročný, čemuž odpovídá také množství 
majetku, které společnost vlastní. Dalším faktorem jsou každoroční poměrně vysoké 
investice do majetku společnosti, právě z důvodu obnovy stávajícího majetku a jeho 
zhodnocování. Společnost tedy investuje ročně v úrovni odpisů. Nejsou zde žádné snahy 
a vysoké investice v jeden moment, ale průběžně rozložené v čase.  
4.1.2 Analýza mikroprostředí  
Cílem analýzy mikroprostředí je zhodnotit daný lokální trh společnosti VAK HB s cílem 
posouzení jeho perspektivnosti. Zaměření analýzy v podstatě kopíruje Porterův model 
pěti sil a rozšiřuje ho o vymezení relevantního trhu, který je hlavně v oblasti okresu 
Havlíčkův Brod, tato lokalita bude také dále označována jako lokální trh. 
- Potenciální konkurenti – jedná se o možné nové vstoupivší konkurenty, kteří 
jsou v zásadě vyloučení hlavně z důvodu extrémních nákladů na vstup na tento 
trh. 
- Konkurenti v odvětví – v rámci tohoto lokálního trhu je konkurence nulová 
hlavně, protože se jedná o lokální monopol, ale v rámci sousedních trhů jsou zde 
snahy o konkurenční boj v podobě dodávek do nich a vytlačení konkurence. 
Samotný konkurenční boj tedy probíhá pouze v rámci dodávek do sousedních 
regionů, což potvrzují tržby z vody předané.  
- Substituty – je možné označit za neexistující, protože nahrazování pitné vody 
není možné hlavně ve městech, kde žije většina zákazníků v bytových domech, 
obdobně je tomu u odpadní vody. Samozřejmě mohou tyto služby nahradit 
zákazníci, kteří bydlí v rodinných domech, kde je možnost vybudování studny na 
pitnou vodu, popřípadě vybudování vlastní čističky odpadních vod, pokud nemá 
dům možnost se připojit na plošnou síť.  
- Dodavatelé – Každý dodavatel je pro tuto společnost nahraditelný, jedinou 
výjimkou je Úpravna vody Želivka a.s., která má jako jediná silnou pozici 
v případných vyjednáváních.  
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- Zákazníci – zákazníci mají velice malou vyjednávací sílu a nedají se tedy označit 
za ohrožení společnosti. Hlavní složku zákazníků tvoří obyvatelé tohoto regionu, 
dále jsou to také další společnosti podnikající v této lokalitě.  
Z předchozího výčtu je patrné, že Porterův model v tomto případě přinesl informace 
týkající se velice silné pozice v rámci relevantního trhu, je možné tuto pozici také označit 
za lokální monopol. Dá se tedy předpokládat, že pokud nezapůsobí specifické politické, 
či jiné vlivy, které by změnily rozložení sil, společnost se nemusí na svém domácím trhu 
bát žádných rizik. Možná rizika jsou pouze v případě vody předané, popřípadě u vody 
převzaté. Částečným rizikem jsou pak pouze domácí studny na pitnou vodu, ale je nelze 
považovat za přímé ohrožení, jelikož většina zákazníků nemá možnost je využívat.  
4.1.3 Analýza podniku 
Management společnosti je klíčovým faktorem, který ovlivňuje společnost. Společnost 
má kvalitní management, protože je jeho složení stabilní a dosahují dlouhodobě kladného 
výsledku hospodaření, čemuž napomáhá také dobře nastavená strategie společnosti. 
Společnost má snazší pozici v prognózách budoucího vývoje z důvodu silné stability 
vývoje odvětví a malého množství faktorů, které ho mohou ovlivnit. Je patrná také snaha 
společnosti učit se využívat nabídky na dotace, což dokazuje dotovaný úvěr od ČMZRB, 
ale také dotace na vybudování sítí. 
Za výhodu lze také označit skutečnost, že společnost nepotřebuje mnoho vysoce 
kvalifikovaných pracovníků, ale případná silná fluktuace zaměstnanců, která v současné 
době není, by byla problémem z důvodu nutnosti zaučování nových pracovníků. 
Společnost se snaží vytvářet také vhodné pracovní podmínky pro své pracovníky, aby 
byli motivování pro lepší výkony, což dokazuje také existence sociálního fondu a jeho 
navýšení v posledním roce o milion korun. Školení zaměstnanců jsou vykonávána dle 
aktuálních potřeb společnosti, tedy v závislosti na technologických, popřípadě 
legislativních změnách. 
Společnost se také snaží přimět své zaměstnance, aby přinášely společnosti pokud možno 
co největší množství inovací a tedy rozvíjely její potenciál. Samostatné výzkumné 




Obnova majetku každoročními investicemi potvrzuje snahu o obnovu majetku, 
společnosti tedy nehrozí, přílišné zastarávání majetku pokud zachová stávající trend. 
S tímto je také spojen stav majetku, který se společnost snaží držet na co nejvyšší úrovni. 
Kvalita je jedním z hlavních cílů této společnosti a snaží se jí co možná v nejvyšší míře 
dosáhnout společně s ochranou životního prostředí.  
4.1.4 Analýza relevantního trhu 
Cílem je stanovit velikost trhu, na kterém podnik působí. Jedná se tedy o provozování 
vodovodní a kanalizační sítě. Pro stanovení tržního podílu je nejvhodnější využít 
množství vyrobené vody a jeho porovnání s daty od ČSÚ. 




(v tis. m3) 
3 684 3 873 3 901 3 760 4 212 4 293 4 200 4 063 4 071 
ČR (v mil. 
m3) 
720  699  699  683  667  653  642  623  624  
Podíl na 
trhu (v %) 
0,005 0,006 0,006 0,006 0,006 0,007 0,007 0,007 0,007 
Tabulka 11: Porovnání vyrobené vody v m3 VAH HB83 a ČR84 
Jak je vidět z Tabulka 11, tržní podíl je zanedbatelný v měřítku celého státu, ale na druhou 
stranu tento podíl meziročně stále roste. Přičemž je to dobrý signál, když tyto údaje 
porovnáme s celostátními, kde vidíme meziroční pokles okolo 2 %, což může značit lepší 
technologie a lepší obranu firem proti ztrátám, nebo také větší úspory domácností.  Tento 
trend v poklesu vyrobené vody je problémem do budoucna, který je v současné době 
vyrovnáván meziročním navyšováním cen, aby byly pokryty provozní náklady podniku  
4.1.5 Prognóza tržeb podniku 
Cílem této podkapitoly je zjistit, jaké tržby můžeme v budoucnu očekávat v případě této 
společnosti. Jak ukazuje následující graf, společnost vykazuje velice stabilní růst tržeb.  
Tento vývoj by se dal přirovnat k lineárnímu růstu, který je grafem také proložen a je 
možné předpokládat tento vývoj také do budoucna.  
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Graf 1: Vývoj Tržeb společnosti 
Vývoj tržeb byl určen na základě geometrického průměru vývoje za posledních devět let 
a porovnán s vývojem cen společnosti za stejné období. Jak je vidět geometrický průměr 
růstu tržeb je 3,02% a průměrné tempo růstu cen je 4,39%, ale celkový vývoj dodávek 
má sestupnou tendenci, kde jeho průměr je -1,57%, je zde vidět, že vývoj tomuto trendu 
odpovídá, prostém porovnání je rozdíl v tempech růstu 0,2%, což je možné označit za 
statistickou chybu.  
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 geometrický průměr 
Vývoj tržeb (v %) 1,56 4,40 4,65 4,71 10,27 3,78 0,41 4,37 2,00 3,02 
Vývoj cen (v %) 3,82 6,59 2,34 6,43 5,84 11,48 4,39 1,95 2,81 4,39 
Vývoj dodávek (v %) -1,35 0,43 -4,21 0,38 1,10 -1,84 -2,05 -4,61 -3,39 -1,57 
Tabulka 12: Vývoj tržeb společnosti85 
Takovéto stanovení tržeb je však silně zjednodušené a je lepší využít sofistikovanějších 
metod, než je vypočtení průměru za určité období v minulosti. Pro účely této práce bylo 
propočteno několik predikcí vývoje tržeb. Využity byly metody časových řad, regresní 
analýzy a prognóza tržeb zdola, podle jednotlivých jejich složek, jak je vidět v Příloha 
20. Při analýze časových řad byl zjištěn index determinace, v úrovni okolo 0,9. V případě 
regresní analýzy odpovídal tento index hodnotě vyšší než je 0,8. Je vidět, že oba tyto 
                                                 














propočty poskytují poměrně spolehlivé údaje, ale jejich nevýhodou je zploštělost dat. 
Byla proto tedy zvolena prognóza tržeb zdola. 
 
Graf 2: Vývoj tržeb splečnosti včetně jejich predikce 
4.1.6 Závěry strategické analýzy 
Závěrem strategické analýzy je jednoznačné potvrzení předpokladu pokračujícího 
podniku. Dokládá to vývoj tržeb, který má dlouhodobě stabilní růst. Dá se také odvozovat 
od závislosti na vývoji HDP, která je určena korelačním koeficientem, v tomto případě 
dosahuje hodnoty 0,9195, což značí velice silnou závislost. Na druhou stranu jak ukazuje 
Graf 3, ne vždy když klesá HDP, musí také klesat tržby společnosti. Demografické vlivy, 
které na společnost působí také velice silně, nejsou hrozbou, protože vývoj počtu obyvatel 
dané lokality je velice stabilní. Nezaměstnanost je pro společnost důležitým aspektem, 
protože ovlivňuje její mzdové náklady. Na druhou stranu je také hrozbou, protože může 
zvýšit množství nesolventních klientů. Technologické vlivy nejsou příliš silné, protože se 
technologie neobměňují nárazově, proto nejsou rizikem. Relativním rizikem je ještě již 
zmíněný návrh na úpravu regulace vodohospodářského odvětví, u kterého ale ještě není 
známo, kdy bude projednán vládou, natož kdy by mohl vstoupit v platnost. 
Okolí společnosti má svá specifika a vzhledem k tomu, že je společnost v dané lokalitě 
přirozeným monopolem, její pozice je velice dobrá. Do budoucna si však společnost musí 
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dát pozor, aby neztratila tempo s konkurencí a nezačali přicházet ztráty v důsledku ztráty 
konkurenceschopnosti. 
 V současnosti se společnosti daří držet tempo s konkurencí, což dokazuje například úvěr 
od ČMZRB, tedy že se vedení společnosti snaží rozšiřovat popřípadě obnovovat svůj 
majetek co nejefektivněji a nejlevněji.  
 
Graf 3: Porovnání závislosti tržeb a HDP 
4.2 Finanční analýza podniku Vodovody a kanalizace Havlíčkův Brod  
Cílem finanční analýzy je posoudit zda je společnost schopna fungovat nadále, tedy 
posoudit schopnost společnosti provozovat svou činnost v budoucnu. Pomocí odhadu 
trendů vývoje, popřípadě dalších nástrojů finanční analýzy. Jedná se tedy o další krok k 
výslednému ocenění podniku. Již zmíněné nástroje finanční analýzy jsou absolutní a 
poměrová analýza účetních výkazů společnosti.  
4.2.1 Analýza majetku 
Cílem analýzy majetku je zjistit jakou strukturu má majetek společnosti, ale také jak se 
vyvíjí tento majetek v čase. Analýza majetku se provádí pomocí horizontální a vertikální 
analýzy účetních výkazů, které jsou v přílohách této práce (Příloha 6, Příloha 7, Příloha 
8, Příloha 9).  
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Jak je vidět v Tabulka 13 je patrná skladba majetku, tedy jaké druhy majetku podnik 
vlastní, po stránce kapitálu je velice těžká, jak dokazuje poměr dlouhodobého a oběžného 
majetku. Kdy oběžný majetek dosahuje hodnot v rozmezí od 6 – 10% celkových aktiv. 
Na první pohled by bylo možno tuto strukturu za poměrně stabilní, ale když vezme 
v potaz celkovou výši aktiv (viz Příloha 6) jedná se o poměrně výrazné výkyvy ve 
struktuře majetku.  
 2008 2009 2010 2011 2012 
AKTIVA CELKEM  100,000% 100,000% 100,000% 100,000% 100,000% 
Pohledávky za upsaný základní 
kapitál 
0,000% 0,000% 0,260% 0,000% 0,000% 
Dlouhodobý majetek  92,732% 91,278% 93,368% 91,998% 89,803% 
  Dlouhodobý nehmotný majetek  0,018% 0,010% 0,033% 0,151% 0,098% 
  Dlouhodobý hmotný majetek   92,627% 91,182% 93,250% 91,762% 89,607% 
     Pozemky 0,642% 0,639% 0,654% 0,650% 0,744% 
     Stavby 83,127% 81,912% 80,858% 79,107% 76,752% 
    Samostatné movité věci a   
    soubory movitých věcí 
7,559% 7,068% 9,230% 8,837% 7,608% 
     Nedokončený dlouhodobý  
     hmotný majetek 
1,292% 1,563% 2,456% 3,169% 4,504% 
  Dlouhodobý finanční majetek   0,087% 0,087% 0,085% 0,084% 0,098% 
Oběžná aktiva   7,239% 8,716% 6,332% 7,994% 10,192% 
  Zásoby    0,492% 0,600% 0,563% 0,531% 0,533% 
  Dlouhodobé pohledávky   0,000% 0,000% 0,000% 0,072% 0,000% 
  Krátkodobé pohledávky   4,461% 4,615% 4,468% 4,775% 4,901% 
    Pohledávky z obchodních  
    vztahů 
1,293% 1,521% 1,310% 1,634% 1,513% 
    Dohadné účty aktivní 2,637% 2,620% 2,653% 2,477% 2,593% 
  Krátkodobý finanční majetek   2,286% 3,501% 1,301% 2,616% 4,758% 
Časové rozlišení   0,029% 0,006% 0,040% 0,008% 0,005% 
Tabulka 13: Vertikální analýza aktiv 
Dlouhodobý majetek v čase postupně klesá, jak ukazuje Příloha 13. Tento trend je 
způsoben postupnou výstavbou majetku a jeho následné zařazování do účetnictví. 
Dlouhodobý nehmotný majetek je zanedbatelnou složkou majetku, protože jej společnost 
využívá převážně ve formě licencí k využívanému softwaru, jedná se tedy pouze o 
majetek podporující společnost, ne o jeho stěžejní složku. Dlouhodobý finanční majetek 
má obdobnou strukturu, a jde tedy o zanedbatelnou složku majetku společnosti, kdy je 
tento majetek tvořen podíly v jiných společnostech. Nejvýznamnější složkou majetku je 
dlouhodobý hmotný majetek, což napovídá i zaměření společnosti. Nejvýznamnější jsou 
položky staveb, samostatných movitých věcí a nedokončeného dlouhodobého majetku. 
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Další položkou jsou také pozemky, jejichž hodnota je v čase stabilní a nedosahuje ani 
jednoho procenta. Samostatné movité věci pak představují necelých 8% celkových aktiv, 
tento vývoj je průběžně rostoucí. Jedná se o majetek, který je nutný pro správu společnosti 
jedná se konkrétně o automobily, popřípadě stroje nutné pro fungování vlastní sítě. 
Největší složkou, která dosahuje úrovně 80 % dlouhodobého hmotného majetku, jsou pak 
samotné stavby, tedy potrubní sítě, čističky odpadních vod, přečerpávací stanice a další 
stavby nutné k fungování celého podniku. Součástí majetku jsou také fotovoltaické 
elektrárny a kogenerační jednotky, jak již bylo zmíněno. S dlouhodobým majetkem také 
souvisí odpisy, jejichž vývoj je vidět v Příloha 15, kde je jasně vidět, že společnosti v čase 
odpisy rostou, tedy musí investovat každoročně do svého majetku. Zabraňují tedy ztrátě 
hodnoty společnosti v důsledku opotřebení majetku. Tyto investice mají také silný vliv 
na výsledek hospodaření společnosti, právě v důsledku vysokých investic. Jak ukazuje 
Příloha 15, podnik neprodává svůj dlouhodobý majetek, tedy investuje v optimální výši.  
Je také vidět, že investice společnosti jí pomáhají snižovat náklady, které přímo souvisejí 
s její hlavní činností. Zbylé náklady společnosti rostou stabilně pomalým tempem okolo 
2%.  
Oběžná aktiva jsou pak převážně složena ze zásob, krátkodobých pohledávek a 
krátkodobého finančního majetku. Časové rozlišení je nejméně významné, a nedosahuje 
ani 1% z celkové hodnoty aktiv, konkrétně se jedná o náklady příštích období. Jejichž 
vývoj v čase je sice poměrně významný, ale v porovnání s celkovými aktivy se jedná o 
zanedbatelné hodnoty. Vyšší, ale i tak stále nevýznamné jsou zásoby materiálu, které 
dosahují také necelého jednoho procenta. V čase má tato účetní položka stabilní vývoj. 
Je tedy patrné, že podnik se snaží držet pouze takové množství zásob, jaké skutečně 
potřebuje. Významnou položkou je pak krátkodobý finanční majetek, který naopak 
osciluje velice silně v rozmezí 2 – 4%, kdy v posledních třech letech se vzrostl až na 
dvojnásobek a dostal se na hodnotu 60 milionů korun. Tato hodnota je tvořena 
bankovními účty a určitou minimální část pak má ve formě hotovosti. Část peněžních 
prostředků je uložena na termínovaném účtu, aby se zhodnocovala, do doby než bude 
využita pro investice. Poslední položkou jsou pak pohledávky společnosti. Skládají se 
hlavně z obchodních vztahů, daňových pohledávek vůči státu, krátkodobých 
poskytnutých záloh, a jiných pohledávek. Jiné pohledávky byly v minulosti 
zanedbatelnou položkou, pouze v posledním roce vzrostly velice výrazným způsobem, 
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tento nárůst je způsoben změnami zákonů ohledně zelené energie a snaha získat výhody 
z této změny v dalších letech se je již očekávána minimální úroveň této položky. 
Krátkodobé poskytnuté zálohy jsou také poměrně nízké a objevují se v posledních dvou 
letech, nelze je tedy považovat za významné pro společnost. Daňové pohledávky vůči 
státu jsou každoročně obdobné a odpovídají rozdílu mezi účetními a daňovými odpisy 
majetku. Pohledávky z obchodních vztahů jsou spojeny s běžnou obchodní činností 
podniku, jedná se o asi 1,5 % složku aktiv, jejíž vývoj je spojen s platbami zákazníků. 
Dohadné účty aktivní představují svým objemem nejvýznamnější položkou 
krátkodobých pohledávek. Jedná se o neodečtené údaje z jednotlivých vodoměrů. Vývoj 
dohadných účtů pasivních je stabilní a v čase se příliš nemění.   
4.2.2 Analýza zdrojů financování 
Jak je vidět společnost je financována především z vlastních zdrojů a to zhruba 90:10, 
kde vlastní zdroje jsou využity jako hlavní složka. Na základě této hodnoty bychom mohli 
společnost označit za silně konzervativní z pohledu způsobu financování své činnosti.  
Největší váhu v případě vlastního kapitálu je základní kapitál, jak ukazuje Tabulka 14, 
který tvoří 72 % vlastního kapitálu. Další významnou položkou jsou kapitálové fondy, 
kde nejvýznamnější položkou jsou ostatní kapitálové fondy. V tomto případě se 
konkrétně jedná o sociální fond a rozvojový fond. Hodnota obou těchto fondů je poměrně 
vysoká. V posledních letech se tyto fondy mírně snižují, jak ukazuje Příloha 14, ale 
nejedná se o výrazný pokles. Zákonný rezervní fond stále nedosáhl své zákonem 
stanovené výše a je tedy každoročně zvyšován, aby se splnily zákonné požadavky. Vývoj 
výsledku hospodaření minulých let je odvislý od výše výsledku hospodaření běžného 
období. Samotný výsledek hospodaření je pak závislý na nákladech a výnosech 
společnosti. V souvislosti s výsledkem hospodaření je ještě vhodné zmínit daňovou zátěž, 
která se skládá převážně s odložené daně. 
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 2008 2009 2010 2011 2012 
PASIVA CELKEM    100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál    94,28% 94,16% 93,76% 93,62% 93,51% 
  Základní kapitál  67,90% 67,57% 67,52% 67,12% 67,53% 
  Kapitálové fondy    17,24% 17,08% 16,67% 16,51% 15,99% 
  Rezervní fondy, nedělitelný  
  fond a ostatní fondy ze zisku   
7,52% 7,72% 7,82% 7,83% 7,65% 
  Výsledek hospodaření minulých  
   let   
0,68% 0,78% 0,85% 1,00% 1,31% 
  Výsledek hospodaření běžného  
   účetního období (+/-)   
0,94% 1,01% 0,89% 1,17% 1,04% 
Cizí zdroje       5,72% 5,84% 6,24% 6,38% 6,48% 
  Rezervy    0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
  Dlouhodobé závazky   1,70% 1,77% 1,93% 2,07% 2,25% 
  Krátkodobé závazky 2,56% 2,86% 3,36% 3,59% 3,72% 
  Bankovní úvěry a výpomoci   1,46% 1,21% 0,95% 0,71% 0,51% 
Časové rozlišení 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 
Tabulka 14: Vertikální analýza pasiv 
V případě cizích zdrojů společnost netvoří rezervy. Časové rozlišení je také minimální a 
vzniklo pouze v posledním roce a to v zanedbatelné výši. Bankovní úvěry jsou průběžně 
spláceny a nové společnost nepřijímá. V případě dlouhodobých závazků se jedná o 
odložené daňové závazky, což jsou rozdíly mezi účetními a daňovými odpisy. 
Krátkodobé závazky jsou pak tvořeny jinými závazky, které jsou v porovnání s celkem 
zanedbatelné. Krátkodobé přijaté zálohy jsou vysoké, ale jedná se o zálohové platby 
zákazníků, tedy jsou to budoucí výnosy, které jsou odvislé od spotřeby v daném momentě 
a nelze je tedy příliš hodnotit. Velice výraznou položkou se staly dotace ze strany státu, 
kde tato položka vzrostla extrémním způsobem (o 37 milionů korun). Tento růst byl 
způsoben dotací na vybudování potrubní sítě. Závazky vůči zaměstnancům a sociální 
zabezpečení a zdravotní pojištění jsou ve stabilní výši dlouhodobě a nedá se tedy říci, že 
by byly problematické. Poslední položkou jsou pohledávky z obchodních vztahů, které 
také výrazně oscilují, ale jedná se o hodnotu, která je pouze k jednomu datu, tedy 
nemůžeme z ní vyvozovat závěry.  
4.2.3 Poměrová analýza 
Porovnání poměrových ukazatelů bylo provedeno pomocí dat z databáze Amadeus, kde 
se nachází data 113 českých podniků, které podnikají v oboru s označení CZ-NACE 
36.00. Samotná porovnávaná data jsou mediánem hodnot těchto podniků. Jedná se tedy 
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o porovnání se nemalým množstvím konkurentů a lze ho tedy považovat za vypovídající, 
při srovnání se značným množstvím konkurentů. 
Ukazatele likvidity 
Tabulka 15 ukazuje porovnání ukazatelů likvidity. Je zde jedna výjimka z důvodu silného 
rozkolísání pracovního kapitálu, je v případě této hodnoty využito průměru hodnot 
jednotlivých podniků nikoliv mediánu, protože medián by neposkytoval relevantní 
informace, hodnoty by byli pouze v řádů stovek a nebyli by tedy porovnatelné.  
Jako první je zde ukazatel čistého pracovního kapitálu, kde je vidět, že společnost silně 
překračuje medián oboru, tato hodnota je silně oscilační, což je způsobeno hlavně prací 
s krátkodobým finančním majetkem, podnik má v daném momentě silnou zásobu peněz 
a rok poté jsou již dané peníze využity pro rozvoj společnosti. Dále pak ukazatele likvidity 
mají stabilní vývoj, výkyvy jsou spojeny obdobně jako v případě čistého pracovního 
kapitálu s výkyvy krátkodobého finančního majetku. Je však patrné, že společnost drží 
svou likviditu až příliš vysoko a to může společnost připravovat o případné zisky z tohoto 
majetku.  
 2008 2009 2010 2011 2012 
Čistý pracovní 
kapitál 
KdOA - KdD OBOR -1484 1008 6205 8763 11170 
VAK HB 15 080 16 650 12 365 18 475 8 658 
Celková likvidita KdOA / KdZ OBOR 8,83 8,01 9,32 10,34 11,28 
VAK HB 17,58 16,13 9,00 13,35 11,25 
Běžná likvidita (KdPohl + KdFM)/ 
KdZ 
OBOR 3,29 3,02 3,22 3,3 4,11 
VAK HB 6,59 6,63 2,96 6,15 4,55 




Tabulka 16 ukazuje porovnání podniku s jeho konkurenty v oblasti rentability, kde jsou 
zvoleny tři základní ukazatele a to rentabilita vlastního kapitálu (ROE), rentabilita aktiv 
(ROA) a rentabilita tržeb (ROS). Tyto ukazatele byly zvoleny pro svou vypovídající 
hodnotu. ROA pro zjištění jak dobře společnost hospodaří se svými aktivy, konkrétně je 
zde vidět, že podnik ztrácí na svou konkurenci asi jedno procento a tuto ztrátu postupně 
dohání a tím také zlepšuje svou pozici na trhu. ROE je pak ukazatelem, který vnímají 
především vlastníci společnosti, protože zjišťuje podíl čistého zisku a vloženého kapitálu, 
který může být vyplacen na dividendách. V tomto případě je ztráta obdobná jako u ROA, 
ale dorovnávání konkurence není tak rychlé. V případě ukazatele ROS je pak jasně patrný 
náskok před konkurencí což ukazuje, že společnost má nižní náklady na jednu korunu 
tržeb než konkurence. 
 
2008 2009 2010 2011 2012 
ROA EBIT/Aktiva 
OBOR 2,10% 1,41% 2,63% 1,96% 2,08% 
VAK HB 0,94% 1,09% 1,09% 1,32% 1,24% 
ROE EAT/VK 
OBOR 2,35% 2,14% 3,28% 1,85% 2,18% 
VAK HB 0,94% 1,01% 0,89% 1,17% 1,00% 
ROS EAT/T 
OBOR 5,02% 3,53% 2,82% 2,61% 2,54% 
VAK HB 5,62% 6,30% 6,36% 7,46% 7,34% 
 Tabulka 16: Ukazatele rentability 
Ukazatele aktivity 
Co se obratu aktiv týče, společnost velice silně zaostává za svými konkurenty. Nejvíce je 
tento fakt patrný mezi roky 2008 – 2010. V posledních dvou letech se tento rozdíl snížil, 
ale i tak je poměrně vysoký. Je způsoben vysokým rozdílem mezi tržbami a aktivy.  
V oblasti doby obratu je na to podnik o poznání lépe. Je zde patrný trend, že své 
konkurenty naopak předhání a je tedy efektivnější než oni. Tento zlom přichází v roce 
2010 pro pohledávky a o rok později pro závazky. Dá se tedy říci, že společnost spravuje 
své pohledávky a závazky lépe než většina konkurence.  
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   2008 2009 2010 2011 2012 
Obrat aktiv T/Aktiva 
OBOR 0,800 0,946 0,900 0,663 0,624 





OBOR 14,156 14,327 12,906 11,282 12,601 





OBOR 28,821 30,746 30,467 27,913 30,662 
VAK HB 26,973 31,567 27,539 33,159 31,093 
 Tabulka 17: Ukazatele aktivity 
Ukazatele zadluženosti 
Poslední poměrně důležitou skupinou poměrových ukazatelů jsou ukazatele zadluženosti. 
Budou využity dva ukazatele, konkrétně se jedná o ukazatel úrokového krytí a úroveň 
celkové zadluženosti. Úrokové krytí v tomto případě nelze určit, protože hodnocená 
společnost neplatí žádné úroky a tedy tento ukazatel je nulový. Je však možné 
předpokládat, že při současné úrovni zisku by byl tento ukazatel také v kladných 
hodnotách. Druhý ukazatel pak vypovídá o celkové zadluženosti společnosti. Je vidět, že 
společnost se snaží financovat se hlavně z vlastních zdrojů. Naopak konkurenti jsou 
financování z cizích zdrojů alespoň ze třiceti procent. Což může být pro společnost 
konkurenční nevýhodou v dlouhodobém výhledu.  
 2008 2009 2010 2011 2012 
Úrokové krytí EBIT/nákladové úroky 
OBOR 11,52 7,13 12,41 12,47 15,37 




OBOR 0,29 0,29 0,30 0,34 0,33 
VAK HB 0,06 0,06 0,06 0,06 0,10 
 Tabulka 18: Ukazatele zadluženosti 
4.2.4 Zhodnocení finanční analýzy 
Společnost má významné množství dlouhodobého majetku, což odpovídá jejímu oboru 
podnikání, kde hlavní složkou majetku je potrubní infrastruktura, popřípadě další stavby. 
Je vidět pravidelná obnova majetku, což ukazuje snahu vedení společnosti o uvažování 
do budoucna, tedy že nesnaží za každou cenu šetřit, ale investují, aby ušetřily v budoucnu. 
Je také patrný postupný nárůst oběžných aktiv společnosti, hlavně v oblasti pohledávek, 
nejedná se ale o přílišný problém, protože tento nárůst je dán hlavně růstem dohadných 
účtů, tedy doposud nezúčtovaných položek. 
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Společnost je financována převážně vlastními zdroji což dokazuje kapitálová struktura, 
která nepřekročila poměr 90:10 pro cizí zdroje, tento poměr se však v příštím roce sníží 
a váha vlastního kapitálu naroste, Je to způsobeno získáním dotace v posledním známém 
roce, která jednorázově navýšila závazky.  
V rámci poměrových ukazatelů je na tom společnost relativně hůře ve srovnání 
s konkurenty. V případě likvidity společnost postupně dosahuje hodnot obvyklých pro 
dané odvětví, ale v minulosti měla likvidity výrazný přebytek. V případě rentability je 
společnost dlouhodobě v mnohem horší pozici v porovnání s konkurenty. V rámci 
ukazatelů aktivity jsou patrné dva různé druhy ukazatelů a každý vykazuje jiný vývoj ve 
srovnání s konkurencí. Obrat aktiv je silně pod průměrem oboru, naopak doba obratu 
pohledávek a závazků je lepší než konkurenční. V případě zadluženosti společnosti je 
jasný již zmíněný fakt, společnost nemá žádné úročení cizí zdroje, tedy má nulové 
úrokové krytí a v případě celkové zadluženosti je patrné krytí vlastními zdroji a minimem 
cizích zdrojů.  
4.3 SWOT analýza  
SWOT analýza má za cíl sjednotit všechny významné myšlenky v této kapitole, aby byly 
přehledně na jednom místě.  
Silné stránky: 
Kvalita poskytovaných služeb 
Minimální zásahy vlastníků do vedení společnosti 
Provázaná strategie s řízením podniku 
Stabilní velikost relevantního trhu 
Stabilní vývoj tržeb společnosti 
Minimální zadluženost 
Životní nutnost v podobě vody 
Slabé stránky: 
Možná neefektivita v důsledku monopolního 
postavení 
Vysoká likvidita a tedy neefektivní využívání 
zdrojů 
Nízká rentabilita aktiv 
Minimální využíváni cizích zdrojů 
Částečná závislost na jednom dodavateli 
Příležitosti: 
Prodej vody na sousední trhy 
Dotace na rozvoj vodovodní infrastruktury 
Minimální vyjednávací síla odběratelů a 
dodavatelů 
Hrozby: 
Konkurence na okolních trzích 
Snížení investic v důsledku omezení dotací 
Nesolventnost zákazníků 
Legislativní regulace 




5 Stanovení hodnoty podniku VAK HB 
Tato kapitola má za cíl stanovit pomocí zvolených metod hodnotu podniku. Před 
samotným stanovením hodnoty je však třeba rozdělit majetek na provozně nutný a 
provozně nepotřebný, naplánovat budoucí stav pomocí finančního plánu a na základě 
těchto dat stanovit konečnou hodnotu společnosti 
5.1 Rozdělení majetku 
Rozčlenění provozního majetku je vidět v Příloha 16. Je zde patrné vyloučení 
dlouhodobého majetku, konkrétně fotovoltaicných elektráren (FVE) a kogeneragčních 
jednotek (KGJ), které společnost pořizovala za účelem snížení nákladů, ale také za 
určitým ziskem z nich. Také velice důležité je vyloučit přebytečnou hotovost společnosti, 
která není v danou dobu využívána, v tomto případě byla zvolena hranice likvidity 0,2. 
Důvodem navýšení oproti doporučované hodnotě 0,15 jsou poměrně vysoké závazky a 
pohledávky a tedy zvýšené riziko neschopnosti splácet ze strany zákazníků podniku.  
Příloha 17 pak ukazuje složení korigovaného provozního výsledku hospodaření, přesněji 
vyloučení položek, které nejsou pro společnost běžné, tedy prodej majetku a zásob, které 
není možné předvídat, ale také zisky z provozu zmíněných FVE a KGJ. Tento zisk je 
vyplácen jako dividenda akcionářům.  
5.2 Návrh finančního plánu 
Pro zjištění hodnoty pomocí výnosových metod je nezbytně nutné mít kvalitně 
zpracovaný finanční plán základních účetních výkazů. 
Finanční plán byl vytvořen pomocí metody procentního podílu na tržbách a metody 
úměrnosti podle vývoje tržeb, za předpokladu financování pouze vlastními zdroji, protože 
společnost doposud nevyužívala žádný úročený úvěr, předpokládá se tedy, že v tomto 
nastoleném trendu bude pokračovat. Před sestavováním jednotlivých plánovaných 




Příloha 18 ukazuje samotnou prognózu tržeb do budoucna. Tržby jsou predikovány na 
základě prognózy zdola, tedy celkové tržby byly rozloženy na jednotlivé dílčí části, 
konkrétně na tržby za vodné, stočné, voda předaná a ostatní tržby. Tržby za vodné a 
stočné byly predikovány pomocí vyfakturovaného objemu a průměrné ceny realizované 
na dané položce, tržby z vody předané a ostatní tržby byly predikovány pomocí časové 
řady. Konkrétně pomocí logaritmického trendu, který vykazoval nevyšší shodu 
s očekávaným vývojem. Minulý, ale také očekávaný budoucí vývoj je vidět v Příloha 19, 
kde jsou všechny vstupní hodnoty pro tento výpočet. Samotná prognóza tržeb je pak v 
Příloha 20 a ukazuje vývoj tržeb včetně prognózy do budoucna. Je zde patný pokles 
v prvním roce plánu, ale ten je způsoben hlavně očekávaným poklesem ostatních tržeb, 
v jejichž případě se očekává mírný pokles obdobně tak u vody předané, důvodem je snaha 
jednotlivých zákazníků snižovat spotřebu. Příloha 21 ukazuje porovnání, jak vysoký 
rozdíl by byl v případě prognózování tržeb přímo pomocí časové řady a jejího lineárního 
trendu. Tento rozdíl se postupně zvyšuje a v posledním prognózovaném roce dosahuje 
téměř 30 milionů korun.  
Další velice důležitou složkou pro plánování nákladů, je zjištění a prognóza ziskové 
marže, kterou je možné plánovat shora, ale i zdola. Je vhodné oba tyto přístupy 
kombinovat, aby bylo dosaženo přesnějších výsledků. Příloha 22 ukazuje prognózu 
ziskové marže shora a Příloha 23 pak ukazuje prognózu ziskové marže zdola. Jelikož 
společnost nemá tržby z prodeje zboží, nejsou tyto tržby uvažovány ani do budoucna. 
Výpočet ziskové marže je závislý přímo na naplánovaných tržbách. Výsledkem 
samotného propočtu je pak zisková marže, tedy podíl tržeb a KPVH před odpisy a 
daněmi. Výpočet lze označit za shodný, kdy se liší pouze v posledních dvou letech, tedy 
daná prognóza ziskové marže je správně dopočítána. 
Dalším přípravným krokem je plánování čistého pracovního kapitálu, které je vidět v 
Příloha 24. Čistý pracovní kapitál byl plánován pomocí metody doby obratu a metody 
podílu na tržbách, aby se dosáhlo co nepřesnější hodnoty daných veličin. V případě 
pohledávek i závazků je vhodné si všimnout, že hodnoty v počátku plánu výrazně 
poklesly, tento jev nastal v důsledku postupného růstu v čase, kdy průměr růstu znamenal 
pokles pro první roky plánu. Ostatní aktiva a ostatní pasiva jsou pak plánována na úrovni 
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posledního roku. Provozně nutná likvidita je plánována, jak již bylo zmíněno 
v podkapitole rozdělení majetku na úrovni 20 % závazků daného roku. 
Poslední položkou, která je nutná pro samotné plánování, jsou investice společnosti. 
Nejprve je nutné analyzovat dosavadní vývoj investic do dlouhodobého majetku 
společnosti, což je vidět v Příloha 25, kde je vidět podrobný propočet stavu majetku, jeho 
odpisů, ale také investic do něj. Tato příloha také obsahuje investiční náročnost na 
celkovém nárůstu tržeb v období od roku 2003 – 2012, který činil 60 milionů, tyto 
hodnoty však neodpovídají struktuře majetku, jak ukazuje Tabulka 20. Je velice 
nepravděpodobné, že by podnik investoval do staveb minimum svých budoucích 
prostředků, proto byla provedena úprava a investice do SMV byly stanoveny na 20 % a 
investice do staveb dopočítány do takové úrovně, aby byli celkové investice ve stejné 
úrovni. Tento jev byl způsoben již zmiňovaným významným růstem majetku po několika 
letech, kdy se vrcholy se v tomto případě potkaly. Je možné tedy vyvozovat, že cyklus 
obnovy majetku je přibližně deset let.  
Majetek Vypočtený koeficient Upravený koeficient náročnosti 
Nehmotný majetek 0,506% 0,506% 
Stavby 25,556% 71,405% 
Samostatné movité věci 65,849% 20% 
Celkem 91,911% 91,911% 
Tabulka 20: Náročnost investic 
Příloha 26 srovnává, jak by byly investice rozděleny před a po úpravě koeficientu růstu 
investic a ukazuje jaká je celková výše investic po této provedené úpravě rozložení 
investic. Tedy, že z nárůstu tržeb, který činí v plánu přibližně 16,6 milionů korun, bude 
do majetku investováno 15,3 milionu korun tedy většina plánovaných tržeb. Také 
ukazuje, že bylo přesunuto 7,6 milionu z investic do SMV do investic do staveb. Kde 
SMV jsou spojeny s majetkem nutným ke správě svěřeného majetku, tedy nutné nářadí, 
auta a přístroje.  
Příloha 27 ukazuje vývoj jednotlivých složek majetku v budoucnu, tedy nehmotného 
majetku, SMV, staveb a pozemky uvažuje ve stabilní výši. Do nehmotného majetku jsou 
celkové investice nízké, protože se nejedná o stěžejní složku majetku. V případě staveb 
se jedná naopak, v porovnání s ostatními druhy majetku, o vysoké investice. Je to 
způsobeno především zaměřením podnikání společnosti. Nutnost investic do SMV je 
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převážně v technickém zařízení společnosti. Ve všech případech je vidět vývoj 
současného majetku (odpisy i zůstatková cena majetku), ale také nových investic. 
Příloha 28, shrnuje dílčí části ohledně plánování majetku do jedné tabulky, která ukazuje, 
v jaké výši jsou jednotlivé investice, odpisy a zůstatkové cena majetku.  
5.2.1 Plánovaný výkaz zisků a ztrát 
Pro plánovaný výkaz zisků a ztrát je stěžejní prognóza tržeb, bez které by nebylo možné 
dále plánovat i vzhledem k využitým metodám plánování závislých právě na tržbách. 
Samotný finanční plán je pak vidět v Tabulka 21 a člení se na čtyři základní části. 
Konkrétně na hlavní činnost, náklady na cizí kapitál nebyly zahrnuty, protože jsou 
v nulové výši, vedlejší činnost a celkový výsledek hospodaření. 
Předpokládaná daň z příjmů 14,12% 14,12% 14,12% 14,12% 14,12% 
a) Hlavní činnost - náklady a výnosy spojené 
s provozním majetkem 
2013 2014 2015 2016 2017 
Výkony 227 916 232 639 237 045 241 125 244 874 
  Tržby za vlastní výrobky a služby 223 776 228 413 232 739 236 745 240 426 
Výkonová spotřeba 78 267 79 889 81 402 82 803 84 090 
Přidaná hodnota 149 649 152 750 155 643 158 322 160 783 
Osobní náklady 61 894 63 177 64 373 65 481 66 499 
Daně a poplatky 938 954 969 983 996 
Odpisy  57 723 58 271 59 010 59 977 51 214 
Ostatní provozní položky (změna rezerv) 5 307 5 399 5 485 5 563 5 635 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 23 878 24 949 25 805 26 317 26 439 
b) Vedlejší činnost - náklady a výnosy 
spojené s neprovozním majetkem 
     
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 4 4 4 4 4 
Výnosové úroky 308 340 392 460 539 
Výsledek hospodaření z neprovozního majetku 312 344 396 464 543 
c) Celkový výsledek hospodaření      
Celkový výsledek hospodaření před daní 24 099 25 319 26 251  26 852 27 072 
Daň  3 402 3 574 3 706 3 790 3 821 
Výsledek hospodaření za účetní období po dani 20 697  21 745 22 545 23 062  23 251 
Tabulka 21: Plánovaný výkaz zisků a ztrát 
Při bližším pohledu na finanční plán je patrný pokles oproti předchozímu známému roku, 
který je vidět v Příloha 8. Tento efekt je způsoben průměrováním tempa růstu za několik 
let vývoje, aby byla daná predikce pokud možno, co nejpřesnější opačný efekt se projevil 
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naopak u výkonové spotřeby, kde byl patrný nárůst. Výsledkem je pak KPVH, který 
v čase roste, ale jeho tempo růstu se postupně snižuje.  
Daňová sazba je pak uvažována ve výši efektivní daňové sazby vypočtené váženým 
aritmetickým průměrem za posledních pět let s největší vahou v roce posledním, jako 
nejreprezentativnějším roce. 
5.2.2 Plánovaný výkaz cash flow 
Samotný plánovaný výkaz cash flow je uveden v následující tabulce. Peněžní tok 
z provozní činnosti, který kopíruje po přičtení nutných investic peněžní tok z provozního 
majetku. Peněžní tok z investičního majetku je pak z investic do majetku a peněžního 
toku z neprovozního majetku, finanční činnost pak reprezentuje zbylé peněžní operace a 
závěrem výkazu je pak celkový peněžní tok s konečným stavem peněžních prostředků, 
který je pak také využit do rozvahy.  
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 2013 2014 2015 2016 2017 
Stav peněžních prostředků na počátku období 61 579 73 286 88 430 106 254 125 872 
a) Peněžní tok z provozního majetku      
1) peněžní tok z provozu           
Korigovaný provozní výsledek hospodaření  23 787 24 949 25 805 26 317 26 439 
Daň připadající na korigovaný VH  3 358 3 522 3 643 3 715 3 732 
Korigovaný provozní VH po dani  20 429 21 427 22 162 22 602 22 707 
Úpravy o nepeněžní operace  60 313 60 861 61 600 62 567 63 804 
Odpisy dlouhodobého majetku  60 313 60 861 61 600 62 567 63 804 
Úpravy oběžných aktiv  -3 012 -1 145 -417 -383 -350 
Změna stavu pohledávek 1 500 -2 815 -1 024 -942 -860 
Změna stavu krátkodobých závazků  -4 266 1 995 726 668 610 
Změna stavu zásob -246 -324 -118 -109 -99 
Peněžní tok z provozní činnosti celkem 77 730 81 143 83 346 84 786 86 161 
2) investiční činnost      
Nabytí dlouhodobého majetku  -63 373 -63 921 -64 661 -65 628 -66 864 
Peněžní tok z investiční činnosti celkem -63 373 -63 921 -64 661 -65 628 -66 864 
Peněžní tok z provozního majetku celkem 14 356 17 222 18 685 19 158 19 297 
b) Peněžní tok z neprovozního majetku      
Příjmy z neprovozního majetku a mimoř. příjmy 268 318 383 460 544 
  Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 4 4 4 4 4 
  Výnosové úroky 308 366 442 531 629 
  Diference v platbě daně oproti dani z KPVH -44 -52 -63 -76 -89 
Peněžní tok z neprovozního maj. Celkem 268 318 383 460 544 
c) Finanční činnost 2013 2014 2015 2016 2017 
Změna stavu dlouhodobých závazků -2917 -2396 -1245 0 0 
Peněžní tok z finanční činnosti celkem -2 917 -2396 -1245 0 0 
d) Peněžní tok celkem      
Peněžní tok celkem 11 707 15 144 17 823 19 618 19 841 
Stav peněžních prostředků na konci období 73 286 88 430 106 254 125 872 145 712 
Tabulka 22: Plánovaný výkaz cash flow 
V rámci peněžního toku z provozní činnosti se vyskytují pouze takové položky, které 
souvisí s hlavní činností podniku, tedy veškerá vedlejší činnost spadá do kategorie 
investičního cash flow, z toho vyplývá také výsledek hospodaření zařazovaný do této 
kategorie, je pouze ten, který souvisí s hlavní činností podniku, obdobně také daň. 
Rezervy společnost do budoucna tvořit nebude a výše odpisů již byla vysvětlena a vychází 
z Příloha 28. Úprava oběžných aktiv pak vychází z Příloha 24, kde jsou tyto jednotlivé 
položky podrobně rozebrány.  
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Investiční činnost se pak skládá ze samotných investic do majetku, které vycházejí také z 
Příloha 28, konkrétně se jedná o brutto investice do majetku. Po započtení této položky 
vzniká celkový peněžní tok z provozně nutného majetku. Další složkou jsou nákladové 
úroky, které jsou nulové, obdobně jako je tomu u výkazu zisků a ztrát. Poslední položkou 
jsou pak peněžní toky z neprovozního majetku, které obsahují rozdíl v dani mezi celkovou 
daní z výkazu zisků a ztrát a daní, která byla vypočtena z KPVH z provozního majetku, 
obdobně jsou zde zařazeny odpisy neprovozního majetku výnosové úroky a výnosy 
z dlouhodobého finančního majetku. Nabytí, nebo prodej neprovozního majetku není 
uvažován, protože by podnik zbytečně zatěžoval a odváděl zdroje mimo hlavní činnost 
podnikání. 
Do finanční činnosti jsou zahrnuty změny stavu dlouhodobých závazků a změny 
vlastního kapitálu. V případě dlouhodobých závazků se jedná o splácení dlouhodobého 
úvěru ve stejné výši, jako byl splácen doposud, tedy bude splácen do roku 2015. V případě 
operací souvisejících s vlastním kapitálem se jedná o dividendy. Na základě, již řečeného 
nebudou dividendy uvažovány obdobně jako výnosy z neprovozního majetku.  
5.2.3 Plánovaný výkaz rozvaha 
Plánovaná rozvaha je rozdělena na dvě základní složky a to na aktiva a pasiva společnosti. 




A K T I V A 2013 2014 2015 2016 2017 
AKTIVA CELKEM 1 307 764 1 329 107 1 351 134 1 374 863 1 398 723 
Dlouhodobý majetek 1 165 339 1 168 399 1 171 460 1 174 520 1 177 581 
Dlouhodobý nehmotný majetek 1 289 1 306 1 323 1 339 1 356 
Dlouhodobý hmotný majetek 1 162 788 1 165 831 1 168 875 1 171 919 1 174 962 
  Pozemky 9 625 9 625 9 625 9 625 9 625 
  Stavby 961 311 966 279 971 247 976 214 981 182 
  Samostatné movité věci  99 126 99 792 100 458 101 124 101 790 
  Nedokončený dlouhodobý 
hmotný majetek 
58 296 58 296 58 296 58 296 58 296 
Dlouhodobý finanční majetek 1 262 1 262 1 262 1 262 1 262 
  b) Provozně nepotřebný 1 262 1 262 1 262 1 262 1 262 
Oběžná aktiva 142 360 160 643 179 609 200 278 221 078 
Zásoby 7 138 7 463 7 581 7 689 7 789 
Pohledávky 61 935 64 750 65 775 66 717 67 577 
Krátkodobý finanční majetek  73 286 88 430 106 254 125 872 145 712 
  a) Provozně potřebné 8 778 9 177 9 322 9 455 9 577 
  b) Provozně nepotřebné 64 508 79 253 96 932 116 416 136 135 
      z toho Termínovaný vklad 24 836 30 513 37 319 44 820 52 412 
Časové rozlišení 65 65 65 65 65 
Tabulka 23 ukazuje skladbu aktiv a  
PASIVA CELKEM 1 307 763 1 329 107 1 351 133 1 374 862 1 398 723 
Vlastní kapitál 1 230 991 1 252 736 1 275 281 1 298 343 1 321 594 
Základní kapitál 873 979 873 979 873 979 873 979 873 979 
Kapitálové fondy 206 996 206 996 206 996 206 996 206 996 
Fondy ze zisku 99 623 100 658 101 745 102 872 104 025 
  Zákonný rezervní fond 70 599 71 634 72 721 73 848 75 001 
  Statutární a ostatní fondy 29 024 29 024 29 024 29 024 29 024 
Výsledek hospodaření minulých let 29 696 49 358 70 016 91 434 113 342 
Výsledek hospodaření běžného úč. 
období  (+-) 20 697 21 745 22 545 23 062 23 251 
Cizí zdroje 76 682 76 281 75 762 76 429 77 039 
Rezervy 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 29 152 29 152 29 152 29 152 29 152 
Krátkodobé závazky 43 889 45 884 46 610 47 277 47 887 
Bankovní úvěry a výpomoci 3 641 1 245 0 0 0 
  Bankovní úvěry dlouhodobé 3 641 1 245 0 0 0 
  Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 0 0 
Časové rozlišení 90 90 90 90 90 
Tabulka 24 pak ukazuje pasiva společnosti. Obě tyto položky jsou plánovány se stabilním 
růstem. Dlouhodobý majetek jak již bylo řečeno, roste dle Příloha 27, tedy stabilním 
tempem růstu. Nedokončený dlouhodobý majetek je uvažován ve stabilní výši, jako je 
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v posledním roce, byla provedena pouze drobná úprava, kdy byl tento majetek snížen o 
dotaci z evropských fondů, protože se nejedná o pravidelně se opakující příjem, protože 
je téměř nemožné odhadnout, jaké výše dosáhne v příštím roce, pokud bude vůbec opět 
získána. V rámci finančního plánu aktiv je vhodné ještě zmínit termínovaný vklad, který 
společnost měla v roce 2012 a do budoucna se uvažuje uložení stejného poměru 
prostředků ve výši 38% provozně nepotřebných peněžních prostředků, zbylé prostředky 
budou ponechány jako rezerva pro nenadálé situace.  
A K T I V A 2013 2014 2015 2016 2017 
AKTIVA CELKEM 1 307 764 1 329 107 1 351 134 1 374 863 1 398 723 
Dlouhodobý majetek 1 165 339 1 168 399 1 171 460 1 174 520 1 177 581 
Dlouhodobý nehmotný majetek 1 289 1 306 1 323 1 339 1 356 
Dlouhodobý hmotný majetek 1 162 788 1 165 831 1 168 875 1 171 919 1 174 962 
  Pozemky 9 625 9 625 9 625 9 625 9 625 
  Stavby 961 311 966 279 971 247 976 214 981 182 
  Samostatné movité věci  99 126 99 792 100 458 101 124 101 790 
  Nedokončený dlouhodobý 
hmotný majetek 
58 296 58 296 58 296 58 296 58 296 
Dlouhodobý finanční majetek 1 262 1 262 1 262 1 262 1 262 
  b) Provozně nepotřebný 1 262 1 262 1 262 1 262 1 262 
Oběžná aktiva 142 360 160 643 179 609 200 278 221 078 
Zásoby 7 138 7 463 7 581 7 689 7 789 
Pohledávky 61 935 64 750 65 775 66 717 67 577 
Krátkodobý finanční majetek  73 286 88 430 106 254 125 872 145 712 
  a) Provozně potřebné 8 778 9 177 9 322 9 455 9 577 
  b) Provozně nepotřebné 64 508 79 253 96 932 116 416 136 135 
      z toho Termínovaný vklad 24 836 30 513 37 319 44 820 52 412 
Časové rozlišení 65 65 65 65 65 
Tabulka 23: Plánovaný výkaz rozvaha - aktiva 
Vlastní kapitál je pak uvažován ve stabilní výši až na výsledek hospodaření běžného a 
minulého období a rezervní fond, který ještě nedosáhl zákonem stanovené hranice, proto 
se uvažuje jeho pravidelné navyšování. Dlouhodobé závazky, jelikož se jedná o odložené 
daňové závazky, jsou také obtížně odhadnutelné, z toho důvodu je uvažována konstantní 




 2013 2014 2015 2016 2017 
PASIVA CELKEM 1 307 763 1 329 107 1 351 133 1 374 862 1 398 723 
Vlastní kapitál 1 230 991 1 252 736 1 275 281 1 298 343 1 321 594 
Základní kapitál 873 979 873 979 873 979 873 979 873 979 
Kapitálové fondy 206 996 206 996 206 996 206 996 206 996 
Fondy ze zisku 99 623 100 658 101 745 102 872 104 025 
  Zákonný rezervní fond 70 599 71 634 72 721 73 848 75 001 
  Statutární a ostatní fondy 29 024 29 024 29 024 29 024 29 024 
Výsledek hospodaření minulých let 29 696 49 358 70 016 91 434 113 342 
Výsledek hospodaření běžného úč. 
období  (+-) 20 697 21 745 22 545 23 062 23 251 
Cizí zdroje 76 682 76 281 75 762 76 429 77 039 
Rezervy 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 29 152 29 152 29 152 29 152 29 152 
Krátkodobé závazky 43 889 45 884 46 610 47 277 47 887 
Bankovní úvěry a výpomoci 3 641 1 245 0 0 0 
  Bankovní úvěry dlouhodobé 3 641 1 245 0 0 0 
  Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 0 0 
Časové rozlišení 90 90 90 90 90 
Tabulka 24: Plánovaný výkaz rozvaha – pasiva 
5.2.4 Zhodnocení finančního plánu 
Cílem této podkapitoly je zjistit zda nastavený finanční plán odpovídá možnostem 
společnosti, mimo to také zjistit jestli není pro společnost likvidační.  
Co se týče absolutní analýzy výkazů je vidět stabilní vývoj do budoucna a tedy 
pokračující trend, který byl nastaven v minulosti. Místy jsou patrné poklesy oproti 
předchozímu roku, ale tyto výkyv jsou spojeny s průměrováním hodnot jednotlivých 
výkazů. Některé položky byly zachovány ve výši posledního známého roku, z důvodu 
jejich obtížné predikovatelnosti, jednalo se především o rozvahové položky. Dividendy 
nebyly uvažovány, protože jsou vypláceny z vedlejší činnosti podniku, tedy nebyla do 
budoucna plánována ani tato vedlejší činnost. V další části je pak poměrová analýza 
těchto výkazů, zpracovaná dle Maříka86 
Jak ukazuje Tabulka 25 vývoj likvidity ve finančním plánu, tyto ukazatele mají stabilní 
vývoj v čase, což je nereálný předpoklad, protože společnosti se mění a je v zásadě 
nemožné přesně určit danou výši likvidity. V rámci zjednodušení pro účely této analýzy 
                                                 
86 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 161-162 
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lze uvažovat vývoj jednotlivých ukazatelů likvidity v Tabulka 25 jako dobrý a pro 
společnost výhodných. 
Likvidita 2013 2014 2015 2016 2017 
Okamžitá likvidita 1,67 1,93 2,28 2,66 3,04 
Pohotová likvidita 3,08 3,34 3,69 4,07 4,45 
Běžná likvidita 3,24 3,50 3,85 4,24 4,62 
Tabulka 25: Likvidita vypočtená z finančního plánu 
Tabulka 26 zobrazuje ukazatele zadluženosti společnosti, ze kterých bylo možné zjistit 
pouze podíl vlastního kapitálu na celkovém, protože společnost nemá žádné cizí úročené 
zdroje. Dokazuje se tedy přetrvávající stav a snahu financovat se hlavně vlastními zdroji.   
Zadluženost 2013 2014 2015 2016 2017 
Podíl vlastního kapitálu na celkovém 94,13% 94,25% 94,39% 94,43% 94,49% 
Tabulka 26: Zadluženost vypočtená z finančního plánu 
Tabulka 27 ukazuje rentabilitu vypočtenou z různých ukazatelů a potvrzuje snahu 
společnosti v čase se zlepšit a dosahovat lepších ekonomických výsledků při minimálním 
zatížení svých zákazníků.  
Rentabilita  2013 2014 2015 2016 2017 
Rentabilita celkového kapitálu z EBIT 1,84% 1,90% 1,94% 1,95% 1,94% 
Rentabilita vlastního kapitálu po dani 1,68% 1,74% 1,77% 1,78% 1,76% 
Rentabilita tržeb po dani 9,08% 9,35% 9,51% 9,56% 9,50% 
Rentabilita tržeb z provozního zisku 10,44% 10,72% 10,89% 10,91% 10,80% 
Rentabilita tržeb z provozního cash flow 34,10% 34,88% 35,16% 35,16% 35,19% 
Rentabilita tržeb z KPVH po dani (zisková 
marže) 
8,96% 9,21% 9,35% 9,37% 9,27% 
Rentabilita prov.nutného investovaného 
kapitálu z KPVH 
1,77% 1,94% 2,00% 2,03% 2,04% 
Tabulka 27: Rentabilita vypočtená z finančního plánu 
Tabulka 28 ukazuje aktivitu společnosti a potvrzuje předchozí trend, který byl patrný v 
Tabulka 17. 
Aktivita 2013 2014 2015 2016 2017 
Doba obratu zásob (dny) 11,43 11,71 11,67 11,64 11,61 
Doba obratu pohledávek (dny) 99,19 101,59 101,28 100,99 100,73 
Doba obratu obchodních závazků (dny) 70,29 71,99 71,77 71,57 71,38 
Tabulka 28: Aktivita vypočtená z finančního plánu 
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Zhodnocení analýzy finančního plánu 
Celkové hodnocení finančního plánu je pozitivní, protože se všechny ukazatele v čase 
zlepšují, tedy roste rentabilita, doba obratu a likvidita, u které je to částečně problém, 
protože by mohly být dané prostředky využity lépe. Podíl vlastního kapitálu na celkových 
zdrojích financování nadále upevňuje výraznou roli vlastního kapitálu, jako hlavního 
zdroje financování což opět není ideální z pohledu využití zdrojů.  
5.3 Stanovení hodnoty podniku 
První stanovení hodnoty ještě před využitím samotných metod stanovení hodnoty je 
možné pomocí předběžného ocenění na základě generátorů hodnoty. Tento postup 
ukazuje Rovnice 2, jejíž aplikace je pak vidět v Příloha 31. Výsledné stanovení hodnoty 
pomocí tohoto postupu je ve výši 416 377 tisíc korun. Jedná se tedy o velice nízkou 
hodnotu v porovnání s účetními daty.  
Cílem je na základě dat získaných v předchozích částech stanovit konečnou hodnotu 
společnosti. Před samotným stanovením hodnoty je nutné určit dvě velice důležité 
veličiny: 
- diskontní míru – jejímž účelem je zohlednit čas a riziko spojené s danou 
společností a  
- tempo růstu – které se snaží určit tempo růstu, jakým může podnik do budoucna 
dlouhodobě růst  
5.3.1 Stanovení diskontní míry 
Vzhledem ke specifickému oboru podnikání a vlastnické struktuře společnosti je vhodné 
určit diskontní míru na základě více rozdílných postupů a poté zvolit tu, která bude nevíce 
odpovídat realitě.   
WACC 
Nejvíce využívanou metodou pro určování diskontní míry je WACC, kdy je hodnota 
nákladů vlastního kapitálu stanovována především pomocí metody CAPM. V tomto 
případě je možné postup stanovení WACC zjednodušit o náklady na cizí kapitál, protože 
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společnost nemá žádné úročené cizí zdroje. Samotný výpočet nákladů vlastního kapitálu 
pomocí CAPM ukazuje Příloha 29, kde bezriziková úroková míra, představuje výnosnost 
desetiletých státních dluhopisů87. Beta koeficient byl zvolen pro kategorii služby–voda88, 
obdobně jako beta koeficient byl získána také riziková prémie kapitálového trhu v USA89. 
Riziko selhání země pak bylo stanoveno na základě veřejně dostupných dat90. Poslední 
položkou nutnou ke zjištění nákladů vlastního kapitálu je rozdíl inflací České republiky 
a USA. V případě ČR je inflace 3,3%91. V případě USA je to pak 2,07%92. Rozdíl je pak 
1,23%. Daňová sazby je přebrána z Tabulka 21, za předpokladu vlastnictví pouze 
vlastního kapitálu. Beta nezadlužená dosahuje hodnoty 0,32, vzhledem k neexistenci 
cizích zdrojů je tedy shodná s beta zadluženou. Výsledné náklady vlastního kapitálu jsou 
pak na úrovni 6,1% 
Bezriziková úroková míra 
Byla stanovena na základě analýzy desetiletých dluhopisů České republiky.93 
Analyzovaná data jsou k dispozici od roku 2000, byla zvolena hladina 2,24% tedy 
hodnota v úrovni října roku 2012. Jedná se o hodnotu, jejíž výše odpovídá situaci ve 
společnosti. Důvodem takovéhoto stanovení je hlavně skutečnost, že úrok těchto 
dluhopisů v čase klesá a průměrování všech hodnot by neukazovalo současnou realitu 
podniku. 
Diskontní míra na úrovni průměrné rentability 
Další možností stanovení diskontní míry, která byla využita, má hodnotu rentability 
vlastního kapitálu. Tato varianta byla zvolena vzhledem k silně specifickému plnění cílů 
společnosti, kde jejím hlavním cílem není produkování zisku, ale uspokojování potřeb 
svých zákazníků za co možná nejlepších podmínek. Byla vypočtena rentabilita za 
posledních deset let a jejím váženým průměrem, kde nejvyšší váha byla kladena na 
nejaktuálnější data, byla stanovena hodnota 0,897% 
                                                 
87 U.S. Department of the Treasury - Daily Treasury Long Term Rate Data 
88 Damodaran Online 
89 Damodaran Online 
90 Bondsonline: Industrial Bond Spreads  
91 ČSÚ: Česká republika v číslech 
92 Inflation Rate and CPI: USA Historical Inflation Rate - 2004 to 2014 




Jejíž výpočet ukazuje Příloha 30. Výsledná hodnota výpočtu je pak odvozena od 
bezrizikové úrokové míry, která byla dosazena ve výši již zmíněné, tedy 2,24%. po 
přičtení obchodního rizika (3,15%) a faktorů rizika financování (0,82%) je tedy celková 
přirážka 3,97% a výsledné náklady vlastního kapitálu jsou 6,51% a odpovídají tedy téměř 
výši WACC. 
Tabulka 29 pak ukazuje souhrnně všechny tyto diskontní míry. Na základě již zmíněných 
dat byla zvolena úroveň rentability společnosti, jako nejrelevantnější hodnota. Hlavním 
důvodem nevyužití zbývajících metod je výrazné snížení výsledného stanovení hodnoty 
v důsledku produkce minimálního zisku. Dalším faktorem je také jistota domácího trhu, 
kde se nedá předpokládat výrazná změna, což potvrdila strategická analýza.  
 WACC Bezriziková 
úroková míra 
 Úroveň rentability Stavebnicová 
metoda 
Diskontní míra 6,1 % 2,24 % 0,897% 8,50% 
Tabulka 29: Náklady kapitálu 
5.3.2 Stanovení tempa růstu 
Tempo růstu je doporučeno stanovit ve výši růstu tržeb, ale ne vyšší než je dlouhodobé 
tempo růstu HDP, což je logicky zdůvodnitelné, že jen málokterý obor je schopen 
dlouhodobě růst rychlejším tempem než HDP. Vzhledem ke specifičnosti tohoto podniku 
bude opět určeno více různých temp růstu a bude zvoleno takové, které nejvíce odpovídá 
budoucnosti společnosti.  
Úroveň HDP 
Jako první je vhodné zvolit tempo růstu na úrovni doporučovaného tempa tedy na úrovni 
tempa růstu HDP. Zprůměrováním desetileté časové řady94, včetně předpokládaného 
                                                 
94 ČSÚ: Česká republika v číslech 
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vývoje do budoucna95, získáme hodnotu 2,89%, která reprezentuje průměrné tempo růstu 
HDP a tedy také možné tempo růstu podniku do budoucna. 
Úroveň růstu prognózovaných tržeb 
Další možností stanovení tempa růstu je na úrovni tempa růstu ziskové marže, což je dle 
plánovaného stavu ve výši 1,83% na budoucí pětileté období. Toto tempo růstu je 
odůvodnitelné, i když je asi o procento nižší oproti tempu růstu v předchozích letech. 
Důvodem snížení je především opatrnost v prognóze hlavně v důsledku budoucí změny 
regulační legislativy.  
Úroveň růstu majetku 
Další možností je pak vzhledem k velikosti podniku také možnost prognózy pomocí 
průměrného tempa růstu majetku společnosti, váženého množstvím daného majetku 
v posledním známém roce. Takto stanovené tempo dosahuje úrovně 1,87% ročně. 
Tabulka 30 ukazuje postup tohoto výpočtu. Výsledné tempo růstu je pak stanoveno jako 
vážený průměr, přičemž váhy byly tvořeny skrze celkovou hodnotou majetku. 
 Tempo růstu  Výše majetku 
Pozemky 4,54% 9 625 
Stavby 1,48% 993 364 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 6,60% 98 460 
Celkem 1,87% 1 159 744 
Tabulka 30: Stanovení Průměrného tempa růstu na základě růstu majetku 
Kvalifikovaný odhad 
Vzhledem ke specifičnosti tohoto odvětví a omezením relevantního trhu se nedá 
z dlouhodobého hlediska očekávat výrazný růst společnosti, ale pouze její udržovaní 
v dobrém stavu. Na základě těchto faktů je stanoveno odhadované tempo růstu v úrovni 
0,2%, hlavně z důvodů, že společnost může růst, ale má omezení vycházející hlavně 
vlastnické struktury.  
Konečný výběr tempa růstu je silně ovlivněn také další fází samotného oceňování a to 
konkrétně na míru netto investic. Důvodem je, že se budoucnost nad plán vypočte právě 
pomocí tempa růstu a při zohlednění výše majetku a zisků společnosti je nutné brát na 
                                                 
95 MFČR: Makroekonomická predikce leden 2014 
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tento fakt ohledy. Konkrétně v tomto případě je vhodné využít tempa růstu dle odhadu, 
kde míra investic dosahuje hodnoty 12,17%. V ostatních případech dosahuje míra investic 
okolo sta a více procent, což je nereálný předpoklad. Na základě těchto předpokladů bylo 
zvoleno tempo růstu v úrovni plánovaných tržeb tedy 0,2% 
 HDP Tržby Majetek Odhad 
Tempo růstu 2,89% 1,83% 1,87% 0,2% 
Tabulka 31: Tempo růstu 
5.3.3 Metoda diskontovaného cash flow 
Pro účely této metody je nejprve třeba určit množství peněžních prostředků, které je 
možné ze společnosti odčerpat, aby nebyla ohrožena její ekonomická činnost do 
budoucna, tedy množství prostředků pro akcionáře, respektive vlastníky.  
Prvním krokem je vypočtu volného cash flow v první fázi. Je potřeba snížit KPVH 
nejprve o daň, která je vypočtena na základě efektivní daňové sazby.  Dále pak navýšit o 
odpisy a upravit o investice do dlouhodobého majetku a čistého pracovního kapitálu.  Jsou 
zde patrné stálé investice do čistého pracovního kapitálu, je to způsoben především 
způsobem výpočtu, kdy bylo využito doby obratu v závislosti na tržbách, a každá položka 
dosahovala za minulost jiné úrovně, zásoby mají minimální vliv, protože je jejich vývoj 
stabilní.  
Volné cash flow pro 1. fázi 2013 2014 2015 2016 2017 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 23 787 24 949 25 805 26 317 26 439 
Upravená daň 3 358 3 522 3 643 3 715 3 732 
Korigovaný provozní VH po dani 20 429 21 427 22 162 22 602 22 707 
Odpisy 57 723 58 271 59 010 59 977 61 214 
Investice do provozně nutného dlouhodobého 
majetku 
-63 373 -63 921 -64 661 -65 628 -66 864 
Investice do provozně nutného pracovního 
kapitálu 
-2 159 -1 543 -562 -517 -472 
FCFF (free cash flow to firm) 12 619 14 233 15 950 16 435 16 585 
 Tabulka 32: FCFF pro 1. fázi 
Dalším krokem stanovení hodnoty je diskontování FCFF, abychom dostali jeho 
současnou hodnotu, při diskontní míře 0,897%. Celková hodnota první fáze je téměř 74 
milionů korun. Jak je vidět diskontní míra je velmi nízká a proto je proto je pokles 
v důsledku diskontování zanedbatelný, v posledním roce, kdy je diskont nejvyšší je 
snížení hodnoty pouze o necelých 5%, což je velice nízká hodnota. Současná hodnota 
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první fáze je pak v porovnání s celkovým majetkem poměrně nízká, ale tato skutečnost 
je dána strategií společnosti, tedy není zde snaha primárně vytvářet zisk.  
  2013 2014 2015 2016 2017 
FCFF (free cash flow to firm) 12 619 14 233 15 950 16 435 16 585 
Odúročitel pro diskontní míru 0,9911 0,9823 0,9736 0,9649 0,9563 
Diskontované FCFF k 31. 12. 2012  12 507 13 981 15 528  15 858 15 861 
Současná hodnota první fáze  73 736 
 Tabulka 33: Diskontované FCFF 
Další částí je určení hodnot pro výpočet druhé fáze, jedná se o část, která představuje 
trvalý stav do budoucna. Tempo růstu bylo vysvětleno výše. Míra investic představuje 
podíl nárůstu majetku a KPVH, tedy kolik zisku bude investováno do majetku. FCFF 
představuje hodnotu KPVH sníženého o investice do majetku. KPVH je pak navýšen 
právě tempem růstu oproti poslednímu plánovanému roku.  
Tempo růstu 0,20% 
Míra investic netto do DM a PK 10,45% 
Rentabilita investic netto 1,91% 
FCFF 2018 (v tis. Kč) 20 374 
KPVH 2018 (v tis. Kč) 22 752 
Tabulka 34: Východiska pro pokračující hodnotu 
Mařík doporučuje k výpočtu dva způsoby s odůvodněním kontroly. Zároveň doporučuje, 
aby hodnota jmenovatele byla alespoň 3 %, protože příliš nízká hodnota tohoto 
jmenovatele by představovala extrémní navýšení hodnoty podniku. V tomto případě však 
bylo k tomuto porušení přistoupeno, protože hodnota podniku by při tomto výpočtu byla 
velice nízká a nezohledňovala by stabilitu této společnosti.96 







= 2 923 723 
Rovnice 15:  Výpočet pokračující hodnoty DCF, pomocí gordonova vzorce 
                                                 
96 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 183 – 187 
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= 2 923 723 
Rovnice 16: Výpočet pokračující hodnoty DCF, pomocí parametrického vzorce 
Diskontováním této hodnoty získáme současnou hodnotu pokračující hodnoty, tedy 
hodnotu, která je pro ocenění relevantní. 
𝑆𝑜𝑢č𝑎𝑠𝑛á ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 2. 𝑓á𝑧𝑒 =
2 923 723
(1 + 0,00897)5
= 2 796 071 
Rovnice 17: Diskontovaní pokračující hodnoty 
Poslední částí ocenění pomocí metody DCF je součet obou fází a připočtení neprovozního 
majetku a zisků z něj. Neprovozním majetkem podniku je termínovaný účet, FVE a KGJ. 
Hodnota tohoto neprovozního majetku je 58 582 tisíc korun. Nebyly připočteny zisky 
z FVE a KGJ, důvodem je jejich využití pro výplatu dividend pro akcionáře, proto nejsou 
uvažovány.  
Současná hodnota 1. fáze 73 736  tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 2 796 071  tis. Kč 
Provozní hodnota brutto 2 869 807  tis. Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 0  tis. Kč 
Provozní hodnota netto 2 869 807  tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění 58 282  tis. Kč 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 2 928 089  tis. Kč 
Tabulka 35: Výsledné ocenění pomocí metody DCF 
Konečné ocenění je pak spojením již uvedeného, jak ukazuje Tabulka 35, kde je také 
vidět výsledná hodnota společnosti, která je 2 928 089 tisíc korun.  
5.3.4 Majetkové ocenění na základě substanční hodnoty  
Cílem této podkapitoly je stanovit hodnotu podniku na úrovni substanční hodnoty na 
principu reprodukčních nákladů (dále jen substanční hodnota). Cílem této metody je 
stanovit hodnotu společnosti, takovým způsobem, jako by byla budována nově. Je nutné 
také zohlednit míru odepsanosti současného majetku, aby byl zachován skutečný stav 
k danu stanovení.  
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Míra odepsanosti majetku bude stanovena na základě analýzy minulých účetních výkazů 
a to konkrétně porovnáním korekcí a brutto hodnoty majetku. Tato analýza se provede za 
období deseti let v minulosti, což ukazuje Příloha 32, kde je jasně vidět, které složky 
majetku jsou více odepsány a které méně. Výsledná míra odepsanosti je stanovena 
pomocí váženého průměru, kde byly stanoveny váhy podle hodnoty jednotlivých složek 
majetku, konkrétně se jednalo o váhy z dlouhodobého nehmotného majetku, staveb a 
samostatných movitých věcí. Důvodem tohoto zúženého výběru je hlavně, že jsou to 
jediné složky majetku, na kterých jsou prováděny korekce o kterých má význam 
uvažovat. Případné korekce u  pohledávek jsou spojeny s jejich nedobytností a takovém 
případě nemají vliv na odepsanost majetku. Výsledná hodnota odepsanosti majetku byla 
tedy stanovena na úrovni 43,70%. 
Důležitější údajem, který je třeba pro účely tohoto ocenění nutno zjistit je samotná 
hodnota společnosti, pokud by měla být znovu vybudována do tohoto stavu. Je tedy třeba 
zohlednit všechny složky majetku, které daná společnost má, což jsou konkrétně: 97 
- Vodovodní potrubí, jehož délka je 906 km, na něj je napojeno 17 928 přípojek o 
celkové délce 196 km jedná se tedy o poměrně rozsáhlý systém. Součástí tohoto 
potrubí jsou také stanice pro přečerpávání vody, tedy zvyšování tlaku v potrubí. 
Dále jsou poskytovány dodávky podle jednotlivých provozů: 
o Oblast Havlíčkův Brod zásobuje také ještě 45 dalších obcí menšího 
rozsahu 
o Oblast Chotěboř zásobuje pitnou vodou na 70 míst ve svém okolí.  
o Oblast Světlá nad Sázavou zásobuje 27 míst a k tomu spravuje  FVE na 
přečerpávací stanici v Hulicích.  
- Kanalizační potrubí a čističky odpadních vod – společnost vlastní 11 čističek 
odpadních vod v různých místech regionu, k tomu 32 kanalizačních řádů. Délka 
kanalizačního potrubí je 341 km s celkovým počtem 10 159 jednotlivých přípojek 
o celkové délce 74 km, tento úsek také spravuje FVE na čističce odpadních vod 
v Havlíčkově brodě. 
                                                 
97 Výroční zpráva společnosti 2012 
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- Materiál a zařízení nutné k opravám – jedná se konkrétně o dopravní prostředky 
potrubí a nástroje nutné pro opravy případných závad na potrubí 
- Laboratoř obsahuje přístroje potřebné pro analyzování vody pitné, ale také 
odpadní, která je vypouštěna zpět do vodních toků. Tato laboratoř je akreditována 
Českým institutem pro akreditaci, o.p.s. a provádí analýzy pro vlastní potřeby, ale 
také pro externí uživatele. Kvalita vody je také upravována pomocí dalšího 
zařízení a to konkrétně 2 úpravny povrchové vody a odradonovací stanice. 
- Správní oddělení pak obsahuje budovy a zařízení, které je nutné pro řízení 
společnosti.  
Hodnota tohoto majetku při novém vybudování je dle kvalifikovaného odhadu ředitele 
společnosti v úrovni 5 miliard korun98. Po zohlednění míry odepsanosti majetku, je 
substanční hodnota na principu reprodukčních nákladů 2 815 154 tisíc korun. 
5.3.5 Schmalenbachova metoda 
Je kombinovaná výnosová metodu, která bývá někdy označována jako metoda střední 
hodnoty. Je možné průměr upravit vahami dle významnosti vstupních hodnot pro určitá 
odvětví, což je v tomto případě vhodné, protože společnost se nesoustředí na zisk, ale na 
poskytování svých služeb a rozvoj a udržení svého majetku, proto budou stanoveny váhy 
ve výši 3:1 ve prospěch substanční hodnoty podniku.  
𝐻 =
3 ∗ 2  815 154 + 1 ∗ 2 928 089
3 + 1
= 2 843 387 
5.3.6 Výsledné stanovení hodnoty 
Jak ukázaly předchozí kapitoly, existuje více než jedna metoda jak stanovit hodnotu 
podniku a tedy je také více možných výsledků. V odborné literatuře se se doporučuje, aby 
bylo ocenění provedeno více metodami a na závěr byla stanovena syntéza ocenění.99 
Tabulka 36 ukazuje jednotlivé hodnoty, jak byly vypočteny, popřípadě doplněny 
z účetních výkazů. Jak je vidět ocenění jednotlivými metodami vyšlo přibližně ve stejné 
                                                 
98 Kadlec, J. E-mail. VAK HB, Žižkova 832, Havlíčkův Brod, 30. 4. 2014 
99 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: Proces ocenění, základní metody a postupy. s. 423 
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výši, tedy největší rozdíl mezi vypočtenými hodnotami je necelá 4%. Největší rozdíl je 
vidět mezi vypočtenými hodnotami a hodnotou účetní, ale to nelze považovat za chybu, 
pouze se ukázalo, že společnost má větší hodnotu než je její účetní.  
Metoda ocenění Hodnota podniku (v tis. Kč) 
Metoda diskontovaného cash flow 2 928 089 
Substanční hodnota na principu reprodukčních nákladů 2 815 154 
Schmalebachova metoda 2 843 387 
Účetní hodnota (aktiva celkem) 1 338 249 
Tabulka 36: Hodnoty ocenění jednotlivými metodami 
Výsledná hodnota podniku je na základě předchozího by neměla být nižší, než je účetní 
hodnota podniku, aby se potvrdilo dobré hospodaření se svěřeným majetkem. Dle názoru 
autora je nejvhodnější hodnota stanovená ve výši Schmalebachovi metody tedy 2 843 387 
tisíc korun, který nejvíce odráží realitu a skutečnou hodnotu podniku. 
Je nutné také konstatovat, že pokud by nastala výrazná změna v zákonech České 
republiky popřípadě i nižších předpisech, které regulují tento obor podnikání, musel by 
být zpracován nový odhad hodnoty podniku, protože informace v této práci by byly 
zastaralé a nereprezentovali by tedy skutečnou hodnotu podniku. Jedná se také o 
významné změny v technologiích, popřípadě přírodní vlivy, které by ovlivnily množství 





Cílem této práce bylo stanovit objektivizovanou hodnotu společnost Vodovody a 
kanalizace Havlíčkův Brod, a.s. k 31. 12. 2012, pomocí různých metod určených pro 
stanovení hodnoty podniku. Konkrétní metody, které byly využity, jsou metoda 
diskontovaného cash flow ve variantě entity, metoda substatnční hodnoty na principu 
reprodukčních nákladů a Schmalebachova metoda s cílem určit co nejpřesněji hodnotu 
podniku.  
Samotnou hodnotu je možné až po provedení strategické a finanční analýzy a potvrzení 
principu pokračujícího podniku. Výsledkem těchto analýz bylo zjištění, že společnost je 
lokálním monopolem a její pokračování do budoucna je jisté. Vnitřní potenciál má 
společnost také, což dokazuje diverzifikace aktivit. Finanční analýza ukázala nedostatky 
hlavně v oblasti rentability, která je velice nízká v porovnání s dalšími konkurenty 
v oboru. Společnost oproti svým konkurentům mnohem více využívá vlastních zdrojů pro 
financování své činnosti. Naopak dobu obratu pohledávek i závazků udržuje na lepší 
úrovni než konkurenti.  
Byl sestaven finanční plán na budoucí období v délce pěti let, který respektuje pozvolný 
rozvoj společnosti. Výjimkou je pouze první rok, ve kterém je patrný pokles 
v pohledávkách a závazcích způsobený výrazným nárůstem v předchozím roce, kde 
důvodem je závislost na tržbách a výpočtu skrze dobu obratu.  
Vzhledem k existenci provozně nepotřebného majetku byl tento majetek vyřazen včetně 
výnosů z něj a byl zařazen až do závěrečného ocenění, aby zbytečně nesnižoval hodnotu 
společnosti, konkrétně se jednalo o FVE a KGJ, produkující zisk, který byl také vyloučen 
a následně nebyl zařazen, protože je využíván na vyplácení dividend, v plánu tedy nebyly 
uvažovány dividendy.  
Výsledné stanovení hodnoty společnosti Vodovody a kanalizace Havlíčkův Brod, a.s. je 
k 31. 12. 2012 na základě jednotlivých metod: 
- Diskontovaného cash flow – 2 928 089 tisíc korun 
- Substanční hodnoty – 2 815 154 tisíc korun 
- Schmalenbachovy metody – 2 843 387 tisíc korun 
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Jako výsledná hodnota podniku byla zvolena hodnota stanovená právě 
Schmalenbachovou metodou, tedy 2 843 387 tisíc korun. Tato hodnota je považována za 
hodnotu, která nejpřesněji zohledňuje všechny faktory působící na ni samou.  
Závěrem je třeba upozornit, že tato práce má vypovídací hodnotu za podmínek platných 
k datu stanovení hodnoty, tedy pokud by nastaly výrazné změny v okolí podniku, 
popřípadě uvnitř podniku nebyla by zjištění hodnota správná a bylo by nutné jí přepočítat.  
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8 Seznam zkratek 
VAK HB – Vodovody a kanalizace Havlíčkův Brod, a.s. 
DCF – Diskontované cash flow 
EVA – Economic Value Added, ekonomická přidaná hodnota 
MVA – Market value added (tržní přidaná hodnota) 
CF – Cash flow (peněžní tok) 
FCF – Free cash flow (volný peněžní tok) 
WACC – Vážené náklady na kapitál 
CAPM – Capital assets pricing model (model oceňování kapitálových aktiv) 
ČMZRB – Českomoravská záruční a rozvojová banka 
SOVAK - Sdružení oborů vodovodů a kanalizaci  
SMV – samostatné movité věci 
NOA – Net operating assets (čistá provozní aktiva) 
NOPAT – Net operating profit after tax (čistý operativní výsledek hospodaření po dani) 
KGJ – Kogenerační jednotky 
FVE – Fotovoltaické elektrárny 
KdOA – Krátkodobá oběžná aktiva 
KdD – Krátkodobé dluhy 
KdZ – Krátkodobé závazky 
KdPohl – krátkodobé pohledávky 
KdFM – krátkodobý finanční majetek 
EBIT – Earning before interest and taxes (příjem před daní a úroky) 
EAT – Earning after taxes ( příjem po daních) 
VK – vlastní kapitál 
T – tržby 
Pohl – pohledávky 
ROA – return of assets ( rentabilita aktiv) 
ROE – return of equity (rentabiltia vlastního kapitálu) 
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Příloha 6: Rozvaha společnosti, Aktiva za období 2008 - 2012 
  2008 2009 2010 2011 2012 
AKTIVA CELKEM (ř. 02 + 03 + 31 + 63) 1 214 827 1 220 836 1 246 370 1 253 945 1 338 249 
Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0 3 240 0 0 
Dlouhodobý majetek (ř. 04 + 13 + 23) 1 126 533 1 114 350 1 163 706 1 153 604 1 199 278 
Dlouhodobý nehmotný majetek (ř.05 až 12) 221 116 408 1 895 1 272 
Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 
Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje  0 0 0 0 0 
Software 221 116 408 1 895 1 272 
Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 
Goodwill 0 0 0 0 0 
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek  (ř.14 až 22) 1 125 256 1 113 177 1 162 238 1 150 651 1 196 744 
Pozemky 7 796 7 796 8 149 8 149 9 625 
Stavby 1 009 855 1 000 011 1 007 796 991 954 993 364 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 91 826 86 290 115 037 110 811 98 460 
Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 0 
Dospělá zvířata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 15 695 19 080 30 608 39 736 95 296 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 84 0 648 0 0 
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý finanční majetek (ř. 24 až 30) 1 056 1 057 1 060 1 058 1 262 
Podíly - ovládaná osoba 0 0 0 0 200 
Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 1 056 1 057 1 060 1 058 1 062 
Půjčky a úvěry - ovládaná nebo ovládající osoba, 
podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva (ř. 32 + 39 + 48 + 58) 87 941 106 408 78 920 100 238 138 906 
Zásoby (ř. 33 až 38) 5 973 7 328 7 018 6 659 6 892 
Materiál 5 973 7 328 7 018 6 659 6 892 
Nedokončená výroba a polotovary 0 0 0 0 0 
Výrobky 0 0 0 0 0 
Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 
Zboží 0 0 0 0 0 
Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé pohledávky  (ř. 40 až 47) 0 0 0 897 0 
Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 
  
Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba 0 0 0 0 0 
Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Pohledávky za společníky, členy družstva  a za 
účastníky sdružení 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 0 
Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 
Jiné pohledávky 0 0 0 897 0 
Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky  (ř. 49 až 57) 54 197 56 340 55 688 59 873 70 435 
Pohledávky z obchodních vztahů 15 710 18 574 16 333 20 488 19 585 
Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba 0 0 0 0 0 
Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Pohledávky za společníky, členy družstva  a za 
účastníky sdružení 0 0 0 0 0 
Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 0 0 
Stát - daňové pohledávky 6 139 5 499 6 095 6 297 6 383 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 167 99 0 1 828 3 722 
Dohadné účty aktivní 32 032 31 992 33 068 31 054 33 561 
Jiné pohledávky 149 176 192 206 7 185 
Krátkodobý finanční majetek  (ř. 59 až 62) 27 771 42 740 16 214 32 808 61 579 
Peníze 117 102 74 170 241 
Účty v bankách 27 654 35 076 16 140 32 638 61 339 
Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 7 562 0 0 0 
Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
Časové rozlišení  (ř. 64 až 66) 353 78 504 103 65 
Náklady příštích období  353 78 504 103 65 
Komplexní náklady příštích období 0 0 0 0 0 




Příloha 7: Rozvaha společnosti, pasiva za období 2008 - 2012 
 2008 2009 2010 2011 2012 
PASIVA CELKEM   (ř. 68 + 86 + 119) 1 214 828 1 220 836 1 246 370 1 253 945 1 338 249 
Vlastní kapitál   (ř. 69 + 73 + 80 + 82 + 85) 1 145 340 1 149 597 1 168 543 1 173 993 1 210 294 
Základní kapitál (ř. 70 až  72) 824 928 824 928 841 585 841 585 873 979 
Základní kapitál 824 928 824 928 836 132 841 585 873 979 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 0 0 0 0 0 
Změny základního kapitálu 0 0 5 453 0 0 
Kapitálové fondy   (ř. 74 až 79) 209 412 208 485 207 800 206 990 206 996 
Emisní ážio 0 0 1 1 3 
Ostatní kapitálové fondy 210 554 209 626 208 937 208 129 208 129 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků -1 142 -1 141 -1 138 -1 140 -1 136 
Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0 0 0 0 0 
Rozdíly z přeměn společností 0 0 0 0 0 
Rozdíly z ocenění při přeměnách společností 0 0 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond  a ostatní 
fondy ze zisku  (ř. 81 + 82) 91 309 94 289 97 498 98 231 98 952 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 67 454 68 024 68 640 69 195 69 928 
Statutární a ostatní fondy 23 855 26 266 28 858 29 036 29 024 
Výsledek hospodáření minulých let  (ř. 84 až 
86) 8 297 9 569 10 558 12 526 16 948 
Nerozdělený zisk minulých let  8 297 9 569 10 558 12 526 16 948 
Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 0 0 0 
Jiný výsledek hospodaření minulých let 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období (+/-) /ř.01 - (+ 69 + 73 + 79 + 83 + 88 
+ 121)/ 11 394 12 326 11 102 14 660 13 419 
Cizí zdroje      (ř. 89 + 94 + 105 + 117) 69 488 71 239 77 827 79 953 127 865 
Rezervy   (ř. 90 až 93) 0 0 0 0 0 
Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 0 0 0 
Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 0 
Rezerva na daň z příjmů 0 0 0 0 0 
Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky  (ř. 95 až 104) 20 635 21 557 24 061 25 946 29 152 
Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 
Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba 0 0 0 0 0 
Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Závazky ke společníkům, členům družstva  a k 
účastníkům sdružení 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 0 
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0 0 0 0 
Dohadné účty pasívní 0 0 0 0 0 
Jiné závazky 0 0 0 0 0 
  
Odložený daňový závazek 20 635 21 557 24 061 25 946 29 152 
Krátkodobé závazky  (ř. 106 až 116) 31 147 34 894 41 895 45 053 92 155 
Závazky z obchodních vztahů 6 603 9 252 10 986 8 673 17 819 
Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba 0 0 0 0 0 
Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Závazky ke společníkům, členům družstva  a k 
účastníkům sdružení 0 0 0 0 0 
Závazky k zaměstnancům 3 264 3 111 3 095 3 240 3 054 
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 2 103 1 884 1 896 2 008 1 977 
Stát - daňové závazky a dotace 539 440 445 811 37 580 
Kratkodobé přijaté zálohy 18 197 19 737 23 377 23 547 27 200 
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
Dohadné účty pasivní  441 100 1 383 772 204 
Jiné závazky 0 370 713 6 002 4 321 
Bankovní úvěry a výpomoci  (ř. 118 až 120) 17 706 14 788 11 871 8 954 6 558 
Bankovní úvěry dlouhodobé 17 706 14 788 11 871 8 954 6 558 
Krátkodobé bankovní úvěry  0 0 0 0 0 
Krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 0 0 
Časové rozlišení  (ř. 122 + 123) 0 0 0 0 90 
Výdaje příštích období 0 0 0 0 90 




Příloha 8: Výkaz zisků a ztrát společnosti za období 2008 - 2012 
  2008 2009 2010 2011 2012 
Tržby za prodej zboží  0 0 0 0 0 
Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 0 0 0 
Obchodní marže  (ř. 01-02) 0 0 0 0 0 
Výkony  (ř. 05+06+07) 207 634 213 891 215 488 224 829 228 743 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 204 043 211 764 212 634 221 915 226 351 
Změna stavu zásob vlastní činnosti 0 0 0 0 0 
Aktivace 3 591 2 127 2 855 2 914 2 393 
Výkonová spotřeba   (ř. 09+10) 75 586 72 014 70 463 70 672 72 198 
Spotřeba materiálu a energie 54 405 50 695 50 520 52 929 53 264 
Služby 21 181 21 319 19 943 17 742 18 934 
Přidaná hodnota  (ř. 03+04-08) 132 048 141 877 145 025 154 157 156 545 
Osobní náklady 59 560 59 937 59 573 59 647 60 726 
Mzdové náklady 42 529 43 330 43 059 43 105 43 753 
Odměny členům orgánů společnosti a družstva 740 757 517 550 608 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 14 915 14 426 14 619 14 638 15 027 
Sociální náklady 1 376 1 424 1 378 1 354 1 338 
Daně a poplatky 678 736 817 2 481 2 705 
Odpisy  dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku 52 528 57 161 61 632 66 339 67 927 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu (ř. 20+21 ) 2 536 410 400 124 270 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku  58 88 196 23 47 
Tržby z prodeje materiálu 2 478 322 204 101 223 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu (ř. 23+24 ) 2 384 300 114 79 189 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 24 0 0 0 
Prodaný materiál 2 384 275 114 79 189 
Změna stavu rezerv a opravných položek v 
provozní oblasti a komplexních nákladů příštích 
období 252 297 417 -50 64 
Ostatní provozní výnosy 2 413 459 588 518 890 
Ostatní provozní náklady 8 509 9 473 8 627 8 407 8 478 
Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 
Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 
Provozní výsledek hospodaření/(ř.11-12-17-
18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/ 13 086 14 841 14 832 17 897 17 618 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 0 0 
Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku ( ř. 
34 + 35 + 36) 125 0 0 8 4 
Výnosy z podílů v ovládaných osobách a v 
účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 
Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů 
a podílů 0 0 0 0 0 
Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního 
majetku 125 0 0 7 4 
  
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 
Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 
Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 
Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve 
finanční oblasti 0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 224 386 115 245 486 
Nákladové úroky 0 0 0 0 0 
Ostatní finanční výnosy 29 0 560 0 0 
Ostatní finanční náklady 1 962 1 881 1 980 1 605 1 484 
Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 
Převod finančních nákladů 0 0 0 0 0 
Finanční výsledek hospodaření /(ř.31-32+33+37-
38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47))/ -1 585 -1 495 -1 305 -1 352 -993 
Daň z příjmů za běžnou činnost   (ř. 50 + 51) 77 1 020 2 425 1 885 3 206 
     -splatná 0 98 -78 0 0 
     -odložená 77 922 2 503 1 885 3 206 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost  (ř. 30 
+ 48 - 49) 11 424 12 326 11 102 14 660 13 419 
Mimořádné výnosy 0 0 0 0 0 
Mimořádné náklady 31 0 0 0 0 
Daň z příjmů z mimořádné činnosti  (ř. 56 + 57) -31 0 0 0 0 
     -splatná 0 0 0 0 0 
     -odložená 0 0 0 0 0 
Mimořádný výsledek hospodaření (ř. 53 - 54 -55 
) -31 0 0 0 0 
Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům (+/-) 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)  (ř. 
52 + 58 - 59) 11 394 12 326 11 102 14 660 13 419 
Výsledek hospodaření  před zdaněním (+/-)  (ř. 




Příloha 9: Výkaz cash flow za období 2008 - 2012 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku 
účetního období 19 902 27 771 42 740 16 214 32 808 
Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 11 502 13 347 13 527 16 544 16 625 
Úpravy o nepeněžní operace 52 372 57 195 61 940 66 353 67 454 
Odpisy stálých aktiv a umořování opravné položky k nabytému 
majetku 52 528 57 284 61 661 66 355 67 927 
Změna stavu opravných položek, rezerv  252 297 198 -50 64 
Zisk z prodeje stálých aktiv  -58 0 196 -23 -47 
Výnosy z dividend a podílů na zisku -126 0 0 -7 -4 
Vyúčtované nákladové úroky s výjimkou kapitalizovaných a 
vyúčtované výnosové úroky -224 -386 -115 -245 -486 
Případné úpravy o ostatní nepeněžní operace       323   
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami 
pracovního kapitálu a mim.položkami 63 874 70 542 75 467 82 897 84 079 
Změny stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu -6 417 18 7 369 899 34 722 
Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, přechodných účtů 
aktiv -1 366 -2 034 1 430 -3 035 -12 077 
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti, 
přechodných účtů pasiv -1 281 3 406 5 702 3 158 47 192 
Změna stavu zásob -3 770 -1 354 237 776 -393 
Změna stavu krátkodobého finančního majetku nespadajícího do 
peněžních prostř. a ekvivalentů           
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a 
mimořádnými položkami 57 457 70 560 82 836 83 796 118 801 
Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných 0 0 0 0 0 
Přijaté úroky 224 386 115 245 486 
Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a doměrky daně za 
minulá období     -39     
Příjmy a výdaje spojené s mimořádným hospodářským 
výsledkem včetně daně z příjmů -31         
Přijaté dividendy a podíly na zisku       7 4 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti  57 650 70 946 82 912 84 048 119 291 
Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv 
-245 
448 -54 069 -99 526 -60 550 -83 902 
Příjmy z prodeje stálých aktiv 58 88 196 23 47 
Půjčky a úvěry spřízněným osobám           
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti  
-245 
390 -53 981 -99 330 -60 527 -83 855 
Dopady změn dlouhodobých resp. krátkodobých závazků -2 839 -1 996 -2 917 -1 032 810 
Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a 
ekvivalenty 
198 
322 0 -7 189 -5 902 -7 478 
Zvýšení peněžních prostředků z důvodů zvýšení základního 
kapitálu, emisního ážia atd. 
199 
517         
Vyplacení podílů na vlastním jmění společníkům           
Další vklady peněžních prostředků společníků a akcionářů           
Úhrada ztráty společníky           
Přímé platby na vrub fondů -1 195         
Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené 
daně     -7 189 -5 902 -7 478 
Přijaté dividendy a podíly na zisku 126     7 4 
  
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti  
195 
609 -1 996 -10 106 -6 927 -6 664 
Čisté zvýšení resp. snížení peněžních prostředků 7 869 14 969 -26 524 16 594 28 772 
Stav peněžních prostředků a pen. ekvivalentů na konci účetního 
období 27 771 42 740 16 216 32 808 61 580 
 
Příloha 10: Seznam živnostenských oprávnění; zdroj: Výroční zpráva 2012 
- provozování vodovodů a kanalizací pro veřejnou potřebu 
- provádění staveb, jejich změn a odstraňování 
- přípravné práce pro stavby 
- inženýrská činnost v investiční výstavbě 
- projektová činnost ve výstavbě 
- testování, měření a analýzy 
- podnikání v oblasti nakládání s nebezpečnými odpady 
- nakládání s odpady (vyjma nebezpečných) 
- specializovaný maloobchod 
- velkoobchod 
- zemědělská výroba 
 
Příloha 11: Oddělení společnosti 
 
VAK HB
• Provoz vodovody Havlíčkův Brod
• Provoz vodovody Chotěboř
• Provoz vodovody Světlá nad Sázavou
• Provoz kanalizace a čistička odpadních vod
• Provoz dílny, mechanizace a doprava
• Provoz zásobování




Příloha 12: Vertikální analýza Výkazu zisků a ztrát 
 2008 2009 2010 2011 2012 
  Výkony   100% 100% 100% 100% 1000% 
  Výkonová spotřeba    36,40% 33,67% 32,70% 31,43% 31,56% 
Přidaná hodnota   63,60% 66,33% 67,30% 68,57% 68,44% 
  Osobní náklady 28,69% 28,02% 27,65% 26,53% 26,55% 
  Daně a poplatky 0,33% 0,34% 0,38% 1,10% 1,18% 
  Odpisy dlouhodobého    
  nehmotného a hmotného  
  majetku 
25,30% 26,72% 28,60% 29,51% 29,70% 
  Ostatní provozní náklady 4,10% 4,43% 4,00% 3,74% 3,71% 
Provozní výsledek hospodaření  6,30% 6,94% 6,88% 7,96% 7,70% 
Finanční výsledek hospodaření   -0,76% -0,70% -0,61% -0,60% -0,43% 
  Daň z příjmů za běžnou  
  činnost    
0,04% 0,48% 1,13% 0,84% 1,40% 
Výsledek hospodaření za 
běžnou činnost   
5,50% 5,76% 5,15% 6,52% 5,87% 
Mimořádný výsledek 
hospodaření  
-0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Výsledek hospodaření za účetní 
období (+/-)   
5,49% 5,76% 5,15% 6,52% 5,87% 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním (+/-)   
5,52% 6,24% 6,28% 7,36% 7,27% 
  
Příloha 13: Horizontální analýza aktiv 
  Absolutní změna Relativní změna (v %) 
  2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 
AKTIVA CELKEM  204941 6009 25534 7575 84304 20,29% 0,49% 2,09% 0,61% 6,72% 
Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0 3240 -3240 0 0,00% 0,00% 0,00% -100,00% 0,00% 
Dlouhodobý majetek  195891 -12183 49356 -10102 45674 21,05% -1,08% 4,43% -0,87% 3,96% 
  Dlouhodobý nehmotný majetek  -302 -105 292 1487 -623 -57,74% -47,51% 251,72% 364,46% -32,88% 
  Dlouhodobý hmotný majetek   196128 -12079 49061 -11587 46093 21,11% -1,07% 4,41% -1,00% 4,01% 
    Pozemky 35 0 353 0 1475 0,45% 0,00% 4,53% 0,00% 18,10% 
    Stavby 193625 -9844 7785 -15842 1409 23,72% -0,97% 0,78% -1,57% 0,14% 
    Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 6228 -5536 28747 -4226 -12351 7,28% -6,03% 33,31% -3,67% -11,15% 
    Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek -3784 3385 11528 9128 55560 -19,43% 21,57% 60,42% 29,82% 139,82% 
  Dlouhodobý finanční majetek   65 1 3 -2 204 6,56% 0,09% 0,28% -0,19% 19,28% 
Oběžná aktiva   9365 18467 -27488 21318 38668 11,92% 21,00% -25,83% 27,01% 38,58% 
  Zásoby    65 1355 -310 -359 233 1,10% 22,69% -4,23% -5,11% 3,49% 
  Dlouhodobé pohledávky   0 0 0 897 -897 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -100,00% 
  Krátkodobé pohledávky   1431 2143 -652 4185 10562 2,71% 3,95% -1,16% 7,52% 17,64% 
    Pohledávky z obchodních vztahů -1907 2864 -2241 4155 -903 -10,82% 18,23% -12,07% 25,44% -4,41% 
    Dohadné účty aktivní 5325 -40 1076 -2014 2507 19,94% -0,12% 3,36% -6,09% 8,07% 
  Krátkodobý finanční majetek   7869 14969 -26526 16594 28771 39,54% 53,90% -62,06% 102,34% 87,70% 





Příloha 14: Horizontální analýza pasiv 
  Absolutní změna Relativní změna (v %) 
  2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 
PASIVA CELKEM    205940 6009 25534 7575 84303 20,41% 0,49% 2,09% 0,61% 6,72% 
Vlastní kapitál 208132 4258 18946 5449 36301 22,21% 0,37% 1,65% 0,47% 3,09% 
  Základní kapitál  199270 0 16657 0 32394 31,85% 0,00% 2,02% 0,00% 3,85% 
  Kapitálové fondy    -744 -927 -685 -810 6 -0,35% -0,44% -0,33% -0,39% 0,00% 
  Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku   3146 2980 3209 733 721 3,57% 3,26% 3,40% 0,75% 0,73% 
  Výsledek hospodaření minulých let   0 1272 989 1968 4422 0,00% 15,33% 10,34% 18,64% 35,30% 
  Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-)   6460 933 -1224 3558 -1241 130,92% 8,19% -9,93% 32,04% -8,47% 
Cizí zdroje       -2192 1751 6588 2126 47912 -3,06% 2,52% 9,25% 2,73% 59,93% 
  Rezervy   0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
  Dlouhodobé závazky   78 922 2504 1885 3206 0,38% 4,47% 11,62% 7,83% 12,36% 
  Krátkodobé závazky   647 3747 7001 3158 47102 2,12% 12,03% 20,06% 7,54% 104,55% 
  Bankovní úvěry a výpomoci -2917 -2918 -2917 -2917 -2396 -14,14% -16,48% -19,73% -24,57% -26,76% 




Příloha 15: Horizontální analýza Výkazu zisků a ztrát 
  Absolutní změna Relativní změna (v %) 
  2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 
  Výkony   20973 6257 1597 9341 3914 11,24% 3,01% 0,75% 4,33% 1,74% 
  Výkonová spotřeba    8444 -3572 -1551 209 1526 12,58% -4,73% -2,15% 0,30% 2,16% 
Přidaná hodnota   12529 9829 3148 9132 2388 10,48% 7,44% 2,22% 6,30% 1,55% 
  Osobní náklady 2233 377 -364 74 1079 3,90% 0,63% -0,61% 0,12% 1,81% 
  Daně a poplatky 163 58 81 1664 224 31,65% 8,61% 10,95% 203,67% 9,03% 
  Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4467 4633 4471 4707 1588 9,29% 8,82% 7,82% 7,64% 2,39% 
  Ostatní provozní náklady 566 964 -846 -220 71 7,12% 11,33% -8,93% -2,55% 0,84% 
Provozní výsledek hospodaření  6738 1755 -9 3065 -279 106,14% 13,41% -0,06% 20,66% -1,56% 
Finanční výsledek hospodaření   149 90 190 -47 359 -8,60% -5,67% -12,71% 3,62% -26,55% 
  Daň z příjmů za běžnou činnost    401 943 1405 -540 1321 -123,89% 1217,83% 137,75% -22,27% 70,08% 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost   6486 903 -1224 3558 -1241 131,34% 7,90% -9,93% 32,04% -8,47% 
Mimořádný výsledek hospodaření  -27 31 0 0 0 675,00% -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)   6459 934 -1224 3558 -1241 130,90% 8,19% -9,93% 32,04% -8,47% 
Výsledek hospodaření před zdaněním  6860 1876 181 3018 80 148,81% 16,36% 1,35% 22,31% 0,48% 
 
  
Příloha 16: Rozdělení majetku na provozní a neprovozní 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Dlouhodobý nehmotný majetek 221 116 408 1 895 1 272 
Dlouhodobý hmotný majetek 1 125 256 1 113 177 1 162 238 1 150 651 1 159 744 
Neprovozní DHM 8 000 7 200 42 200 39 610 37 020 
Dlouhodobý majetek provozně 
nutný 
1 117 477 1 106 093 1 120 446 1 112 936 1 123 996 
Zásoby 5 973 7 328 7 018 6 659 6 892 
Pohledávky  54 197 56 340 55 688 60 770 63 435 
Ostatní aktiva  353 78 504 103 65 
Krátkodobé závazky 31 147 34 894 41 895 45 053 48 155 
Ostatní pasiva  0 0 0 0 90 
Peníze  27 771 35 178 16 214 32 808 61 579 
Termínovaný vklad         20 000 
Okamžitá likvidita  0,89 1,01 0,39 0,73 0,86 
Provozně nutná likvidita  0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 
Provozně nutné peníze 6 229 6 979 8 379 9 011 9 631 
Pracovní kapitál provozně 
nutný 
35 605 35 831 29 694 31 491 31 778 
Investovaný kapitál provozně 
nutný 
1 153 082 1 141 924 1 150 140 1 144 427 1 155 774 
 
Příloha 17: Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Provozní výsledek hospodaření z výsledovky 13 086 14 841 14 832 17 897 17 618 
Vyloučení VH z prodeje majetku -152 -110 -286 -45 -82 
Vyloučení neprovozního zisku 0 0 0 7 412 6 798 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 12 934 14 731 14 547 10 440 10 738 
  
 
Příloha 18: Prognóza tržeb společnosti 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Tržby [tis. Kč] 204 043 211 764 212 634 221 915 226 351 229 943 233 946 237 647 241 051 244 159 
Tržby z provozně nepotřebného majetku 0 0 0 7 412 6 798 6 167 5 533 4 908 4 305 3 734 
Tržby z provozně nutného majetku 204 043 211 764 212 634 214 503 219 553 223 776 228 413 232 739 236 745 240 426 
Roční tempo růstu 10,27% 3,78% 0,41% 0,88% 2,35% 1,92% 2,07% 1,89% 1,72% 1,55% 
Průměrné tempo růstu za minulost a plán 2,58% 1,83% 
 
Příloha 19: Údaje pro prognózu tržeb zdola 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Voda předaná 20 170 20 637 21 054 21 432 21 776 22 094 22 387 22 661 22 916 23 156 
Voda fakturovaná (dodaná celkem) 3 371 3 314 3 257 3 201 3 144 3 088 3 031 2 975 2 918 2 862 
Voda fakturovaná (odkanalizovaná celkem) 3 458 3 397 3 336 3 274 3 213 3 152 3 091 3 030 2 969 2 908 
Tržby - ostatní 21 147 21 314 21 463 21 598 21 721 21 834 21 939 22 037 22 128 22 214 
Průměrná realizovaná cena – vodného 26,911 27,966 29,021 30,076 31,131 32,186 33,241 34,296 35,351 36,406 




Příloha 20: Prognóza tržeb zdola 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 Voda předaná 24 203 24 162 21 623 22 578 23 210 22 094 22 387 22 661 22 916 23 156 
Vodné 93 013 94 626 96 039 94 485 94 498 99 386 100 764 102 023 103 162 104 183 
Stočné 72 503 78 872 79 168 82 989 84 976 86 630 88 856 90 927 92 844 94 607 
Ostatní 23 240 17 484 20 321 25 672 27 710 21 834 21 939 22 037 22 128 22 214 
Celkem 212 960 215 144 217 151 225 724 230 394 229 943 233 946 237 647 241 051 244 159 
 
Příloha 21: Srovnání prognózy tržeb zdola a shora 
porovnání prognózy zdola a shora 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Tržby - prognóza zdola 212 960 215 144 217 151 225 724 230 394 229 943 233 946 237 647 241 051 244 159 
Tržby - prognózy shora 204 043 211 764 212 634 221 915 226 351 238 442 246 736 255 031 263 325 271 619 
 
Příloha 22: Prognóza ziskové marže shora 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Zisková marže (z KPVH před odpisy) 32,082% 33,949% 35,826% 35,794% 35,830% 36,499% 36,499% 36,499% 36,499% 36,499% 
Korigovaný provozní zisk před odpisy v tis. Kč 65 462 71 893 76 179 76 779 78 665 81 677 85 389 86 740 87 982 89 117 




Příloha 23: Prognóza ziskové marže Zdola 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Přidaná hodnota 64,72% 67,00% 68,20% 71,87% 71,30% 66,79% 66,79% 66,79% 66,79% 66,79% 
Osobní náklady 29,19% 28,30% 28,02% 27,81% 27,66% 27,66% 27,66% 27,66% 27,66% 27,66% 
  z toho Mzdové náklady 20,84% 20,46% 20,25% 20,10% 19,93% 19,93% 19,93% 19,93% 19,93% 19,93% 
            Náklady na sociální zabezpečení 7,31% 6,81% 6,88% 6,82% 6,84% 6,84% 6,84% 6,84% 6,84% 6,84% 
Daně a poplatky 0,33% 0,35% 0,38% 1,16% 1,23% 0,41% 0,41% 0,41% 0,41% 0,41% 
Ostatní provozní položky  3,11% 4,40% 3,98% 3,65% 3,49% 2,31% 2,31% 2,31% 2,31% 2,31% 
 
Výkony (tis. Kč) 207 634 213 891 215 488 224 829 228 743 227 916 232 639 237 045 241 125 244 874 
Podíl z tržeb 101,76% 101,00% 101,34% 104,81% 104,19% 101,85% 101,85% 101,85% 101,85% 101,85% 
Roční tempo růstu 11,24% 3,01% 0,75% 4,33% 1,74% -0,36% 2,07% 1,89% 1,72% 1,55% 
Průměrné tempo růstu výkonů   3,13% 1,38% 
 
Výkonová spotřeba (tis. Kč) 75 586 72 014 70 463 70 672 72 198 78 267 79 889 81 402 82 803 84 090 
Podíl z tržeb 37,04% 34,01% 33,14% 32,95% 32,88% 34,98% 34,98% 34,98% 34,98% 34,98% 
Roční tempo růstu 12,58% -4,73% -2,15% 0,30% 2,16% 8,41% 2,07% 1,89% 1,72% 1,55% 
Průměrné tempo růstu výkonové  2,07% 1,81% 
Průměrná inflace (2006-2011)                     
 
Osobní náklady (tis. Kč) 59 560 59 937 59 573 59 647 60 726 61 894 63 177 64 373 65 481 66 499 
Roční tempo růstu 3,90% 0,63% -0,61% 0,12% 1,81% 1,92% 2,07% 1,89% 1,72% 1,55% 
Průměrné tempo růstu  2,74% 1,83% 
 
Korigovaný provozní zisk před odpisy  65 462 71 893 76 179 84 190 85 462 81 677 83 370 84 949 86 411 87 754 
Zisková marže z KPZ před odpisy dopočítaná 32,082% 33,949% 35,826% 39,249% 38,926% 36,499% 36,499% 36,499% 36,499% 36,499% 
  
 
Příloha 24: Prognóza pracovního kapitálu 
a) Doba obratu ve dnech (vztaženo k tržbám) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Zásoby celkem 10,685 12,631 12,047 11,332 11,458 11,64 11,64 11,64 11,64 11,64 
Pohledávky 96,950 97,109 95,592 103,407 105,459 101,02 101,02 101,02 101,02 101,02 
Krátkodobé závazky celkem 55,717 60,144 71,916 76,662 80,056 71,59 71,59 71,59 71,59 71,59 
b) Provozně nutné peníze                     
Peníze v rozvaze 27 771 35 178 16 214 32 808 61 579           
Likvidita skutečná 0,892 1,008 0,387 0,728 1,279           
Provozně nutná likvidita (max. 0,2) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 
Provozně nutné peníze 6 229 6 979 8 379 9 011 9 631 8 778 9 177 9 322 9 455 9 577 
c) Upravený pracovní kapitál (tis. Kč)                     
Zásoby 5 973 7 328 7 018 6 659 6 892 7 138 7 463 7 581 7 689 7 789 
Pohledávky 54 197 56 340 55 688 60 770 63 435 61 935 64 750 65 775 66 717 67 577 
Peněžní prostředky provozně nutné 6 229 6 979 8 379 9 011 9 631 8 778 9 177 9 322 9 455 9 577 
Ostatní aktiva  353 78 504 103 65 65 65 65 65 65 
Krátkodobé závazky 31 147 34 894 41 895 45 053 48 155 43 889 45 884 46 610 47 277 47 887 
Ostatní pasiva  0 0 0 0 90 0 0 0 0 0 
Upravený pracovní kapitál 35 605 35 831 29 694 31 491 31 778 34 027 35 571 36 132 36 649 37 121 
Koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu 27,72% 18,58% 
  
Příloha 25: Propočet investiční náročnosti jednotlivých složek majetku za minulost 
Nehmotný majetek 
 
2008 2009 2010 2011 2012 
  Stav majetku ke konci roku 
 
221 116 408 1 895 1 272 
  Odpisy 
 
25 11 6 24 114 
  Investice netto (rozdíl dvou netto 
hodnot majetku)  
-302 -105 292 1 487 -623 
  Investice brutto (odpis + investice 
netto) 
-277 -94 298 1 511 -509 
  Investiční náročnost růstu tržeb 2003-
2012  
0,506% 
Stavby 2008 2009 2010 2011 2012 
  Stav majetku ke konci roku 1 001 855 992 811 965 596 952 344 956 344 
  Odpisy 
 
46 833 51 657 54 446 57 078 58 565 
  Investice netto 185 625 -9 044 -27 215 -13 252 3 999 
  Investice brutto 232 458 42 613 27 231 43 826 62 564 
  Investiční náročnost růstu tržeb 2003-
2012  
25,556% 
Samostatné movité věci 2008 2009 2010 2011 2012 
  Stav majetku ke konci roku 
 
91 826 86 290 115 037 110 811 98 460 
  Odpisy 
 
4 982,9 4 763,5 4 895,2 6 794,1 6 813,9 
  Zůstatková hodnota prodaného 
zařízení 
0 24 0 0 0 
  Investice netto 6 228 -5 536 28 747 -4 226 -12 351 
  Investice brutto 11 211 -748 33 642 2 568 -5 537 












Odhad investic netto pro pro 
prognózu 
Nehmotný majetek 0,506% 84 0,506% 84 
Stavby 71,405% 11 889 25,556% 4 255 
Samostatné movité 
věci 20,000% 3 330 65,849% 10 963 
Celkem 91,911% 15 303 91,911% 15 303 
   
  
Příloha 27: Plán dlouhodobého majetku investic a odpisů 
Nehmotný majetek 2013 2014 2015 2016 2017 
Původní  - odpisy 114 114 114 114 114 
             - zůstatková hodnota 1 158 1 045 931 818 704 
Nový     - investice netto 17 17 17 17 17 
             - investice brutto 130 163 204 255 318 
             - pořizovací hodnota k 31.  
                12. 
130 293 497 752 1 070 
             - odpisy (1/4 z pořizovací 
                hodnoty k 1.1.) 
0 33 73 124 188 
Celkem  - odpisy 114 146 187 238 301 
             - zůstatková hodnota 1 289 1 306 1 323 1 339 1 356 
Stavby 2013 2014 2015 2016 2017 
Původní - odpisy 53 385 50 795 48 205 45 615 43 025 
             - zůstatková hodnota 902 958 852 163 803 958 758 342 715 317 
Nový      - investice netto 2 378 2 378 2 378 2 378 2 378 
             - investice brutto 55 763 55 032 54 276 53 495 52 689 
             - pořizovací hodnota k 31.  
                 12. 
55 763 110 795 165 071 218 566 271 255 
             - odpisy (1/30 z pořizovací  
                 hodnoty k 1.1.) 
0 1 859 3 693 5 502 7 286 
Celkem  - odpisy 53 385 52 654 51 898 51 118 50 311 
             - zůstatková hodnota 958 721 961 099 963 477 965 854 968 232 
Samostatné movité věci 2013 2014 2015 2016 2017 
Původní - odpisy 6 814 6 814 6 814 6 814 6 814 
             - zůstatková hodnota 91 646 84 832 78 018 71 204 64 390 
Nový      - investice netto 666 666 666 666 666 
             - investice brutto 7 480 8 727 10 181 11 878 13 857 
             - pořizovací hodnota k 31.  
                  12. 
7 480 16 206 26 387 38 265 52 123 
              - odpisy (1/6 z pořizovací  
                 hodnoty k 1.1.) 
0 1 247 2 701 4 398 6 378 
Celkem  - odpisy 6 814 8 061 9 515 11 212 13 191 
             - zůstatková hodnota 99 126 99 792 100 458 101 124 101 790 
Pozemky - zůstatková hodnota 9 625 9 625 9 625 9 625 9 625 
 
Příloha 28: Celkové odpisy a úrovně investic 
 2013 2014 2015 2016 2017 
Odpisy 60 313 60 812 61 497 62 403 63 571 
Zůstatková hodnota 1 067 992 1 070 284 1 072 576 1 074 868 1 077 160 
Celkové investice netto do 
dlouhodobého majetku 
2 292 2 292 2 292 2 292 2 292 
Celkové investice brutto do 
dlouhodobého majetku 
62 605 63 104 63 789 64 695 65 863 
 
  
Příloha 29: Výpočet nákladů vlastního kapitálu pomocí CAPM 
rf (aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA) 2,53% 
Beta nezadlužené pro "utility water" (Evropa) 0,32 
Riziková prémie kap. trhu USA (geometrický průměr 1928-2012) 4,20% 
Rating České republiky A1 
 
Riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) 0,323% 
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům 1,5 
Riziková prémie země 0,98% 
Riziková prémie země opravená o rozdíl v inflaci (0,6%) 2,21% 
 
Daňová sazba 14,12% 
 
Beta zadlužené 0,320 
 





Příloha 30: Výpočet nákladů vlastního kapitálu stavebnicovou metodou 
rizika na úrovni oboru RP (z*rf)/n Počet Váha Vážený počet dílčí riziková přirážka 
nízké 0,065% 2 1 2 0,130% 
přiměřené 0,185% 2 1 2 0,371% 
zvýšené 0,408% 0 1 0 0,000% 
vysoké 0,822% 0 1 0 0,000% 
součet  4  4 0,50% 
      
rizika na úrovni trhu kde 
je podnik činný 
RP (z*rf/n) Počet Váha Vážený počet dílčí riziková přirážka 
nízké 0,065% 3 1 3 0,195% 
přiměřené 0,185% 0 1 0 0,000% 
zvýšené 0,408% 0 1 0 0,000% 
vysoké 0,822% 0 1 0 0,000% 
součet  3  3 0,19% 
      
rizika konkurence RP (z*rf/n) Počet Váha Vážený počet dílčí riziková přirážka 
nízké 0,065% 3 1 3 0,195% 
přiměřené 0,185% 3 1 3 0,556% 
zvýšené 0,408% 1 1 1 0,408% 
vysoké 0,822% 0 1 0 0,000% 
součet  7  7 1,16% 
      
management RP (z*rf/n) Počet Váha Vážený počet dílčí riziková přirážka 
nízké 0,065% 2 1 2 0,130% 
přiměřené 0,185% 1 1 1 0,185% 
zvýšené 0,408% 0 1 0 0,000% 
vysoké 0,822% 0 1 0 0,000% 
součet  3  3 0,32% 
      
výrobní proces RP (z*rf/n) Počet Váha Vážený počet dílčí riziková přirážka 
nízké 0,065% 3 1 3 0,195% 
přiměřené 0,185% 1 1 1 0,185% 
zvýšené 0,408% 0 1 0 0,000% 
vysoké 0,822% 0 1 0 0,000% 
součet  4  4 0,38% 
      
ostatní faktory RP (z*rf/n) Počet Váha Vážený počet dílčí riziková přirážka 
nízké 0,065% 3 1 3 0,195% 
přiměřené 0,185% 0 1 0 0,000% 
zvýšené 0,408% 1 1 1 0,408% 
vysoké 0,822% 0 1 0 0,000% 
součet  4  4 0,60% 
      
faktory rizika financování RP (z*rf/n) Počet Váha Vážený počet dílčí riziková přirážka 
nízké 0,065% 4 1 4 0,260% 
přiměřené 0,185% 3 1 3 0,556% 
zvýšené 0,408% 0 1 0 0,000% 
vysoké 0,822% 0 1 0 0,000% 




Příloha 31: Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
Generátor hodnoty  Označení Hodnota 
Tempo růstu tržeb g 2,20% 
Zisková marže po odpisech a po dani rZM 8,50% 
Náročnost růstu tržeb na:     
    - růst pracovního kapitálu  kČPK 18,58% 
    - růst dlouhodobého majetku  kDM 73,53% 
    - investice netto celkem    92,11% 
Kalkulovaná úroková míra  i 5,00% 
Hodnota podniku brutto     416 377 
 
  
Příloha 32: Míra odepsanosti jednotlivých složek majetku 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Celková aktiva  34,93% 37,10% 38,53% 39,40% 41,03% 38,25% 39,84% 40,98% 42,59% 42,32% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 76,41% 70,08% 77,65% 84,16% 91,31% 96,33% 98,07% 93,65% 77,61% 85,37% 
Dlouhodobý hmotný majetek 36,18% 38,34% 40,03% 40,85% 42,73% 39,75% 41,75% 42,37% 44,40% 44,75% 
Stavby 30,09% 31,71% 33,47% 35,47% 37,23% 33,97% 35,86% 37,46% 39,56% 41,14% 
SMV 74,47% 79,29% 81,08% 69,85% 70,94% 70,81% 73,46% 68,54% 70,86% 73,63% 
 
